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DECISION DE LA ESMA

de 16 de diciembre de 2020

por la que se renueva la exigencia a las personas fisicas o juridicas que
mantengan posiciones cortas netas de reducir los umbrales de notificacion de
posiciones cortas netas en relacion con el capital en acciones emitido de
sociedades cuyas acciones estan admitidas a negociacion en un mercado
regulado por encima de un determinado umbral, que notifiquen a las
autoridades competentes de conformidad con el articulo 28, apartado 1, letra
a), del Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo
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LA JUNTA DE SUPERVISORES DE LA AUTORIDAD EUROPEA DE VALORES Y
MERCADOS

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea.
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econdmico Europeo y, en particular, su anexo IX.

Visto el Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad
Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la
Decision 2009/77/CE de la Comision (Y) y, en particular, su articulo 9, apartado 5, su articulo
43, apartado 1, y su articulo 44, apartado 1.

Visto el Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo
de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por
impago (2), y, en particular su articulo 28, apartado 1.

Visto el Reglamento Delegado (UE) n.° 918/2012 de la Comision, de 5 de julio de 2012, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo,
sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago,
en lo que respecta a las definiciones, el célculo de las posiciones cortas netas, las permutas
de cobertura por impago soberano cubiertas, los umbrales de notificacion, los umbrales de
liquidez para la suspension de las restricciones, los descensos significativos del valor de
instrumentos financieros y los hechos adversos (3) y, en particular, su articulo 24.

Vista la Decisién (UE) 2020/525, de 16 de marzo de 2020 (4) de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA), de exigir a las personas fisicas o juridicas que mantengan
posiciones cortas netas para reducir temporalmente los umbrales de notificacion de
posiciones cortas netas en relacion con el capital en acciones emitido de sociedades cuyas
acciones estan admitidas a negociacion en un mercado regulado por encima de un
determinado umbral, que notifiquen a las autoridades competentes de conformidad con el
articulo 28, apartado 1, letra a), del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

Vista la Decision (UE) 2020/1123, de 10 de junio de 2020 (5) y la Decision (UE) 2020/1689,
de 16 de septiembre de 2020 (6), de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA),
por la que se renueva la exigencia a las personas fisicas o juridicas que mantengan posiciones

1DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
2DO L 86 de 24.3.2012, p. 1.

3DO L 274 de 9.10.2012, p. 1.

4DO L 116 de 15.4.2020, pp. 5-13.
5 DO L 245 de 30.7.2020, pp. 17-30.

DO L 379 de 13.11.2020, pp. 60-76.
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cortas netas de reducir temporalmente los umbrales de notificacion de posiciones cortas netas
en relacion con el capital en acciones emitido de sociedades cuyas acciones estan admitidas
a negociacién en un mercado regulado por encima de un determinado umbral, que notifiquen
a las autoridades competentes de conformidad con el articulo 28, apartado 1, letra a), del
Reglamento (UE) n.° 236/2012.

Considerando lo siguiente:

(1)

(2)

®3)

(4)

()

(6)

1. Introduccién

En virtud de la Decision (UE) 2020/525, la ESMA impuso a las personas fisicas o juridicas
con posiciones cortas netas en relacion con el capital en acciones emitido de sociedades
cuyas acciones estan admitidas a negociacion en un mercado regulado que notificaran a
las autoridades competentes los datos de cualquier posicion que alcance, supere o
descienda por debajo del 0,1 % del capital en acciones emitido de conformidad con el
articulo 28, apartado 1, letra a), del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

Esta medida impuesta por la Decision (UE) 2020/525 de la ESMA abord6 la necesidad de
gue las autoridades nacionales competentes y la ESMA pudieran supervisar las posiciones
cortas netas que los participantes en los mercados hayan suscrito en relaciéon con las
acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado, en razén de las circunstancias
excepcionales reinantes en los mercados financieros.

Mediante la Decisiéon (UE) 2020/1123, de 10 de junio de 2020, y la Decisién (UE)
2020/1689, de 16 de septiembre, la ESMA renovo el requisito temporal, ya que, a pesar
de la recuperacion parcial de los mercados financieros de la UE de las pérdidas
registradas desde el brote de la pandemia, las perspectivas de una futura recuperacion
seguian siendo inciertas y seguian existiendo amenazas para el funcionamiento ordenado
y la integridad de los mercados financieros y la estabilidad del sistema financiero, junto
con implicaciones para toda la UE.

En virtud del articulo 28, apartado 10, del Reglamento (UE) n.° 236/2012, la ESMA tiene
gue revisar esta medida a intervalos apropiados y, como minimo, cada tres meses.

La ESMA llevé a cabo esta revision basandose en un analisis de los indicadores de
rendimiento, incluidos los precios, la volatilidad, los indices del diferencial de las permutas
de cobertura por impago crediticio, asi como la evolucion de las posiciones cortas netas,
especialmente entre el 0,1 % y el 0,2 %. Con arreglo al andlisis realizado, la ESMA ha
decidido que debe renovar la medida por un periodo adicional de tres meses.

2. Capacidad de la medida para hacer frente a una amenaza que tenga
implicaciones transfronterizas (articulo 28, apartado 2, letra a), del Reglamento
(UE) n.° 236/2012)

a. Amenaza que pesa sobre el correcto funcionamiento y la integridad de
los mercados financieros

La ESMA considera que, en el contexto actual, altamente impactado por el desarrollo de
la pandemia de COVID-19 y la correspondiente incertidumbre, la identificacion de los
riesgos para el funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros de la



(7)

(8)

(9)

UE deberia basarse en el analisis del entorno macroeconémico completo y en la evolucion
de los mercados financieros.

En lo que concierne al entorno macroecondmico, la pandemia de COVID-19 continta
surtiendo efectos adversos sobre la economia real y el pronéstico en general de una
recuperacion futura continta siendo incierto, pese a los Ultimos avances positivos dentro
y fuera de la UE respecto a las vacunas. Las preocupaciones expresadas por la ESMA en
su Decisién anterior, respecto al posible incremento del nimero de casos de COVID-19,
se han acabado materializando, dando lugar a una segunda ola de contagios. Los datos
de nuevos casos, hospitalizaciones, tasas de ocupacién en cuidados intensivos y muertes
son comparables o incluso peores a los de marzo y abril.

En consecuencia, se han tomado medidas de contencion en toda la UE, desde cierres
perimetrales locales y toques de queda hasta confinamientos nacionales. Al igual que en
la primera ola de contagios, se espera que las medidas afecten a las economias
nacionales tanto a corto como a largo plazo.

En este sentido, las previsiones econémicas europeas de otofio de la Comisién Europea
(CE) (") apuntan a que el PIB real anual en la zona del euro se contraiga un 7,8 % en 2020,
con variaciones considerables entre los Estados miembros. No esta previsto que el PIB
en la zona del euro y la UE se recupere antes de finales de 2022 (®).

(10) Ademas, la tasa de desempleo podria llegar al 8,3 % en la zona del euro en 2020 (el 7,7

% en la UE) y continuar aumentando en 2021 (°).

(11) Respecto a la evolucion de los mercados financieros, las noticias positivas sobre el

desarrollo y la eficacia de las vacunas han contribuido a la mejora significativa muy
reciente de las evaluaciones del mercado y otros pardmetros relacionados: entre el 6 de
noviembre (el dia de negociacién anterior al primer anuncio positivo de una posible vacuna
(19) y el 2 de diciembre de 2020, los indices STOXX EUROPE 800 ex. Suiza y Eurostoxx
50 crecieron respectivamente un 8,7 % y un 9,9 %, una tendencia que continuaron los
principales indices nacionales, con un aumento medio del 10 %.

(12) No obstante, tomando como referencia el rendimiento del indice Eurostoxx 50, la

recuperacion de su precio (-8 % respecto a febrero) es notablemente mas débil que la de
todos los demas indices, como el NIKKEI 225 (+14,1 % respecto a febrero), el S&P 500
(+8,6 % respecto a febrero) o el CSI 300 (+22,3 % respecto a febrero) (Figura 1).

(13) En lo que concierne en concreto al sector bancario, las pérdidas en el indice total del

mercado bancario europeo STOXX (bancos europeos) se sitian a 2 de diciembre de 2020
en un 22 % respecto al 20 de febrero, lo que supone una mejora frente al descenso del 37
% registrado en septiembre (Figura 1). Si analizamos los precios de las acciones de
algunas de las principales entidades europeas de crédito (DE, ES, IT, FR), las caidas de

7 Disponible en este enlace: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/autumn_20_forecast.pdf.

8 Previsiones econdémicas europeas, pagina 40.

9 Previsiones econdémicas europeas, pagina 49.

10 Disponible en este enlace: https://www.pfizer.com/news/press-release/press-release-detail/pfizer-and-biontech-announce-
vaccine-candidate-against.
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precios se situan entre el 3,41 % y el 42,62 %. Pese a la mejora frente a las caidas de
precios registradas entre febrero y septiembre (que oscilan entre el 10 % y el 59 %), este
dato sigue siendo indicativo de la debilidad del sector bancario.

(14) Ademas, el riesgo de disociacion entre las evaluaciones de activos y los fundamentos
economicos persiste, lo que plantea dudas sobre la sostenibilidad futura del repunte del
mercado (**). Como se indica en el cuadro de riesgos de la ESMA de 11 de noviembre de
2020 (*?»), la medida en que se sigan materializando estos riesgos dependera de forma
critica de tres factores: el impacto econdmico de la pandemia, las expectativas del
mercado respecto a las medidas de apoyo monetario y fiscal, y los posibles
acontecimientos adicionales externos en un contexto global ya de por si fragil.

(15) Aun asi, hay otras sefiales positivas en los mercados financieros. La confianza derivada
de los avances de las vacunas se refleja también en la evolucién de las permutas de
cobertura por impago crediticio (CDS), las rentabilidades de deuda soberana y la
volatilidad.

(16) Los diferenciales de CDS corporativos europeos siguen estando cinco puntos base por
debajo de los niveles observados en febrero de 2020 (unos valores similares a los de la
Decision (UE) 2020/1689 de la ESMA), mientras que los diferenciales de CDS de alto
rendimiento europeo, finanzas europeas y finanzas europeas subordinadas muestran
reducciones, respectivamente, de 39, 6 y 25 puntos base, frente a los valores subyacentes
a la Decision (UE) 2020/1689 de la ESMA (Figura 1).

(17) De igual modo, los rendimientos de la deuda soberana a 10 afios parecen haber
disminuido: los rendimientos de la deuda soberana a 10 afios de DE, ES, FR e IT muestran
un descenso frente a los niveles del 20 de febrero de 14 puntos basicos de media (Figura
1).

(18) Por su parte, la volatilidad implicita disminuye constantemente pero sigue siendo muy
sensible a las noticias del mercado. La volatilidad medida por el VSTOXX (**) continta
siendo alta respecto a febrero de 2020 (+8 %), mientras que el VIX (}4) también sigue a +5
% a 2 de diciembre de 2020 comparado con febrero de 2020 (Figura 1).

(19) El porcentaje de acciones con posicion corta neta entre el 0,1 % y el 0,2 % no ha disminuido
notablemente desde marzo de 2020 y permanece a una media del 12 % sobre el total de
posiciones cortas netas, de un modo similar a la situaciéon de septiembre (*°) (cuando se
encontraba al 13 %) (Figura 6).

(20) Como ya se ha indicado en Decisiones anteriores de la ESMA, el umbral inferior de
notificacion ha demostrado que en algunos paises las posiciones cortas netas entre el 0,1

11 Disponible en este enlace: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
1371_risk_dashboard_no_2_2020.pdf.

12 Disponible en este enlace: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/liorary/esma50-165-
1371_risk_dashboard_no_2_2020.pdf.

13 El VSTOXX mide la volatilidad implicita basandose en los tipos de prima del Eurostoxx 50.

14 El indice VIX se calcula utilizando el punto medio de las cotizaciones de oferta y demanda en tiempo real del indice S&P 500
(SPX).

15 véase también el apartado 4, letra c).
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%y el 0,2 % representan un porcentaje significativo del total de las posiciones cortas netas
notificadas. En conclusién, el porcentaje de posiciones cortas netas entre el 0,1 % vy el
0,2 %, que tuvo que notificarse debido al umbral de notificacion temporalmente més bajo,
sigue siendo una parte relevante del total de posiciones cortas netas y tiene un fuerte valor
informativo para los reguladores en el contexto actual.

(21) En general, y pese a las recientes subidas de precios en sectores clave, el entorno sigue
siendo fragil y sigue habiendo incertidumbres relacionadas con la evolucion de la
pandemia de COVID-19 y sus efectos en el escenario macroeconémico global.

(22) La ESMA indica que el riesgo de disociacion entre el valor de los activos y los
fundamentos econdémicos subyacentes puede surgir no solo cuando los precios de los
valores aumentan sin un claro prondéstico de crecimiento econémico subyacente, sino
también si los mercados reaccionan en exceso a una tendencia descendente injustificada.

(23) A pesar de los ultimos acontecimientos, los efectos a largo plazo de la crisis de COVID-
19 en la economia y en la sociedad se siguen desplegando. En particular, las previsiones
economicas de otofio de la CE desarrollan dos escenarios alternativos (*¢) (uno positivo y
otro negativo), motivados por el nivel excepcional de incertidumbre que rodea a la
evolucion de la pandemia y a las medidas implantadas para contener su propagacion.

(24) Como ya se ha indicado, las posiciones cortas netas no se han reducido notablemente y
la volatilidad implicita, pese a ser inferior a la analizada para la Decision (UE) 2020/1689,
ha demostrado ser sensible a los nuevos acontecimientos.

(25) En concreto, el fragil entorno econdmico y de mercado hace méas probable que las
presiones de las ventas en corto puedan iniciar o exacerbar la evolucién negativa en los
préoximos meses, lo que a su vez puede afectar negativamente a la confianza del mercado
o la integridad del mecanismo de determinacion de los precios. La ESMA considera que
la combinacion de las circunstancias descritas constituye una grave amenaza para el
correcto funcionamiento y la integridad de los mercados financieros.

b. Amenaza que pesa sobre la estabilidad del conjunto o de una parte del
sistema financiero de la Union

(26) Como explica el BCE en su Informe de Estabilidad Financiera (*), la estabilidad financiera
es una situacion en la que el sistema financiero, compuesto por los intermediarios
financieros, los mercados y las infraestructuras de mercado, es capaz de resistir cualquier
perturbacion o agravamiento de los desequilibrios financieros.

(27) La pandemia de COVID-19 continta teniendo graves repercusiones en la economia real
de la Unién. Como se ha indicado antes, la ESMA afirma en su cuadro de riesgos de 11
de noviembre de 2020 que los mercados financieros de la UE continuaron la recuperacion
en el tercer trimestre de 2020 pero siguen siendo muy sensibles y el potencial de un revés
repentino en la valoracion de riesgos de inversion es el riesgo principal que se observa en
los mercados financieros de la UE en estos momentos, por lo que mantiene su evaluacion
del riesgo.

16 Previsiones econdémicas europeas, pagina 61.

7 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.



https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html

* esma

*

(28) La seccion 2, letra a), anterior contiene mas informacion sobre los resultados globales de
la banca y los mercados financieros.

(29) El impacto de la COVID-19 ha colocado a la economia de la UE y a sus mercados
financieros en una posicion de fragilidad en la que las sucesivas bajadas de precios,
desencadenadas o ampliadas por las estrategias de venta en corto, podrian tener
consecuencias muy perjudiciales.

(30) En esta situacion, que sigue siendo incierta, la ESMA considera que la sustancial presion
de las ventas y la volatilidad inusual en el precio de las acciones podrian amplificarse por
diferentes factores, en particular por un nimero cada vez mayor de participantes en el
mercado que realizan ventas en corto y acumulan posiciones cortas netas significativas.

(31) Como se ha indicado antes, el porcentaje de acciones con posicidén corta neta entre el
0,1 %y el 0,2 % no ha disminuido notablemente desde marzo de 2020 (Figura 6).

(32) Las pérdidas generalizadas de precios de las entidades de crédito, que constituyeron uno
de los pardmetros de la decision de renovacién tomada en junio y septiembre, han
mejorado respecto a septiembre, aunque contindlan a -22 % frente a febrero de 2020
(Figura 1). Esto indica que las entidades de crédito, en algunos casos importantes desde
el punto de vista sistémico, siguen siendo potencialmente vulnerables a las estrategias de
venta en corto y a la acumulacion de posiciones cortas netas significativas, con
independencia de si estas estrategias y posiciones se basan o no en informacion
fundamental.

(33) Sigue existiendo el riesgo de que la combinacién de estrategias de venta en corto y la
acumulacién de posiciones cortas netas significativas pueda dar lugar a una espiral
desordenada de precios a la baja de determinados emisores, con posibles efectos
colaterales dentro del mismo Estado miembro o en toda la UE, que a su vez podrian poner
en peligro el sistema financiero de uno o varios Estados miembros.

(34) A pesar de la recuperacion parcial observada en los mercados financieros de algunos
Estados miembros de la UE, persisten las incertidumbres mencionadas respecto a la
evolucién de la COVID-19 y sus efectos en la economia de la UE y otorgan mas relevancia
a las preocupaciones indicadas de la posible disociacion entre la valoracién de los activos
y los fundamentos economicos, y sobre la sostenibilidad del reciente repunte de los
mercados financieros.

(35) Por lo tanto, la ESMA considera que las actuales circunstancias del mercado siguen
amenazando seriamente la estabilidad del sistema financiero de la Unién.

c. Implicaciones transfronterizas

(36) Otra condicion para que la ESMA pueda adoptar esta medida es que las amenazas
identificadas tengan repercusiones transfronterizas.

(37) Como se ha descrito anteriormente, los mercados de valores de la UE, considerando los
indices nacionales y paneuropeos, no se han recuperado totalmente de los graves
descensos de precios observados en marzo.

(38) Dado que los mercados financieros de la mayoria de los Estados miembros de la UE se
ven afectados por estas amenazas, aunque en diferentes grados, las implicaciones
transfronterizas siguen siendo especialmente graves, ya que la interconexion de los
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mercados financieros de la UE eleva la probabilidad de posibles efectos colaterales o de
contagio entre los mercados en caso de presiones de venta en corto.

(39) Por lo tanto, la ESMA considera que las amenazas que pesan sobre la integridad de los
mercados, el correcto funcionamiento y la estabilidad financiera que se describen
anteriormente tienen implicaciones transfronterizas. En realidad, debido a la naturaleza de
la crisis de la COVID-19, tienen caracter paneuropeo.

3. Ninguna autoridad competente ha tomado medidas para hacer frente a la
amenaza 0 una o mas autoridades competentes han tomado medidas que no
constituyen una respuesta adecuada frente a la misma (articulo 28, apartado 2,
letra b), del Reglamento (UE) n.° 236/2012)

(40) Otra condicién para que la ESMA adopte la medida contemplada en la presente Decision
€s gque una o varias autoridades competentes no hayan tomado medidas para hacer frente
a la amenaza o que las medidas que se han tomado no la hayan abordado
adecuadamente.

(41) Las preocupaciones sobre la integridad, el correcto funcionamiento y la estabilidad
financiera de los mercados descritas en la Decisién 2020/525 de la ESMA han llevado a
algunas autoridades nacionales competentes a adoptar medidas nacionales dirigidas a limitar
las ventas en corto de acciones en Espafia, Francia, Austria, Bélgica, Grecia e lItalia (%) que
expiraron el 18 de mayo.

(42) Tras el vencimiento o la suspension de esas medidas temporales no se han adoptado en
la UE nuevas medidas en virtud del Reglamento (UE) n.° 236/2012 y en la fecha de la
presente Decision no hay ninguna medida de este tipo en vigor.

(43) En el momento de la adopcién de la presente Decision, ninguna autoridad competente
ha adoptado medidas para mejorar la visibilidad de la evolucién de las posiciones cortas
netas mediante el establecimiento de umbrales de notificacion mas bajos, ya que pueden
basarse en la Decision (UE) 2020/1123 de la ESMA.

(44) La necesidad de aumentar la visibilidad de las posiciones cortas netas sigue siendo
acusada en un contexto en el que las restricciones anteriormente mencionadas, impuestas
en virtud del articulo 20 del Reglamento (UE) n.° 236/2012, acaban de expirar y la
incertidumbre en relacion con el prolongado impacto de la COVID-19 subsiste. Dado que
las ventas en corto y las transacciones con un efecto equivalente ya no estan sujetas a
otras restricciones externas, las autoridades nacionales competentes de toda la UE deben
poder determinar de antemano si las posiciones cortas netas se estan acumulando en una
medida que pueda suponer amenazas para los mercados financieros y la estabilidad
financiera descritas anteriormente y a su agravamiento por las presiones de ventas en
corto.

18 En Italia la medida se levant6 el 18 de mayo.
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(45) A la luz de las amenazas que afectan a toda la UE mencionadas anteriormente, sigue
siendo evidente que la informacion que reciben las autoridades nacionales competentes
en virtud del umbral de notificacién ordinario expuesto en el articulo 5, apartado 2, del
Reglamento (UE) n.° 236/2012 no es suficiente en la actual situacion de tension en los
mercados. La ESMA considera que el mantenimiento del umbral de notificacion reducido
deberia garantizar que las autoridades nacionales competentes de toda la UE y la ESMA
cuenten con el mejor conjunto posible de datos disponibles para realizar un seguimiento
de las tendencias del mercado y prepararse, si fuera necesario, con el fin de adoptar
nuevas medidas.

4. La medida ataja de forma significativa las amenazas o mejora la capacidad de
las autoridades nacionales competentes para realizar un seguimiento de las
amenazas (articulo 28, apartado 3, letra a), del Reglamento (UE) n.° 236/2012)

(46) La ESMA también ha tenido en cuenta en qué grado la medida renovada ataja de forma
significativa las amenazas identificadas.

(47) En particular, la ESMA ha analizado si la medida renovada atajaria de forma significativa
las amenazas al funcionamiento ordenado y la integridad de los mercados financieros, la
estabilidad financiera en la Unién y si mejoraria la capacidad de las autoridades nacionales
competentes de realizar un seguimiento de la amenaza.

a. La medida ataja de forma significativa la amenaza que pesa sobre el
correcto funcionamiento y laintegridad de los mercados financieros

(48) Con arreglo a las circunstancias descritas, cualquier incremento repentino de la presion
de las ventas y la volatilidad del mercado debido a las ventas en corto y a la acumulacién
de posiciones cortas puede amplificar tendencias a la baja en los mercados financieros.
Si bien en otras situaciones las ventas en corto pueden tener efectos positivos en términos
de determinacion de la valoracion correcta de los emisores, en las circunstancias actuales
de los mercados puede presentar una amenaza afiadida para el correcto funcionamiento
y la integridad de los mercados.

(49) En particular, dado el efecto horizontal de la actual situacion de emergencia que afecta a
un amplio conjunto de acciones en toda la Unién, cualquier caida repentina de los precios
de las acciones podria verse agravada por una presion de venta afiadida provocada por
las ventas en corto y el aumento de las posiciones cortas netas que, si son inferiores a los
umbrales normales de notificacion a las autoridades nacionales competentes en virtud del
articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 236/2012, pasarian inadvertidas sin la medida
renovada.

(50) Por las razones que anteceden, las autoridades nacionales competentes y la ESMA
deben tener conocimiento tan pronto como sea posible de la realizacién de ventas en corto
y la constitucion de posiciones cortas por parte de los participantes en los mercados para
evitar, si es necesario, gue esas posiciones se conviertan en sefiales que conduzcan a
una cascada de érdenes de venta y al consiguiente descenso significativo de los precios.
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(51) La renovacion de la medida aborda esa necesidad estableciendo que las personas fisicas
y juridicas que mantengan posiciones cortas netas admitidas a negociacion en un mercado
regulado deberdn seguir notificando a las autoridades nacionales competentes a un
umbral inferior al que se establece en el articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

(52) Por ello, las autoridades nacionales competentes y la ESMA podran evaluar
adecuadamente la evolucion de la situacion, distinguiendo entre los movimientos de
mercado dirigidos por la informacién fundamental y los que podrian iniciarse o agravarse
mediante la venta en corto, y reaccionar si la integridad y el funcionamiento ordenado de
los mercados requieren medidas mas estrictas.

(53) La ESMA considera que, sin la renovacion de esta medida por tres meses mas, las
autoridades nacionales competentes y la ESMA tendrian una capacidad limitada para
controlar adecuadamente el mercado en el actual entorno incierto y fragil. Esto se ve
acentuado por la aparente disociacion entre los resultados de los mercados financieros y
la actividad econémica subyacente, junto con la naturaleza evolutiva de la pandemia de
COVID-19. Estos factores podrian desencadenar una presion de venta repentina y
significativa, y una inusual volatilidad adicional en el precio de las acciones en la Union
gue, a su vez, podria verse amplificada por la acumulacién de posiciones cortas.

(54) Al mismo tiempo, la ESMA considera apropiado mantener el umbral de publicacién
establecido en el articulo 6 del Reglamento (UE) n.° 236/2012, que equivale al 0,5 % del
capital en acciones emitido de la empresa, ya que la reduccién de este umbral no parece
necesaria desde el punto de vista del mantenimiento del orden de los mercados y del
tratamiento de los riesgos para la estabilidad financiera. Las autoridades nacionales
competentes y la ESMA seguiran realizando un seguimiento continuo de las condiciones
del mercado y tomaran nuevas medidas si fuera necesario.

b. La medida ataja de forma significativa la amenaza que pesa sobre la
estabilidad del conjunto o de una parte del sistema financiero de la Unién

(55) Como ya se ha descrito, pese a que las noticias alentadoras de los avances de la vacuna
han mejorado recientemente los resultados de los mercados, en algunos paises la caida
de los indices bursatiles desde el 20 de febrero de 2020 continGia en niveles similares a
los registrados en junio o septiembre de 2020. Ademas, la recuperacion de los precios en
la UE es notablemente mas débil que la del resto de las economias globales, como el
NIKKEI 225, el S&P 500 o el CSI 300. Varios factores de riesgo continlan afectando a
muchos sectores, como el rendimiento de las acciones del sector financiero, que siguen
siendo débiles y muy dispersas por las principales entidades de crédito de la UE. En este
entorno, la realizacién de ventas en corto y la constitucion de posiciones cortas netas
significativas pueden intensificar la presion de venta y las tendencias a la baja que, a su
vez, pueden exacerbar una amenaza que puede tener efectos muy perjudiciales para la
estabilidad financiera de las entidades financieras y de las empresas de otros sectores.

(56) En este contexto, sin que se renueve la medida durante tres meses mas, las autoridades
nacionales competentes y la ESMA se enfrentarian a limitaciones en los datos que
restringirian su capacidad de hacer frente a los posibles efectos negativos sobre la
economiay, en Ultima instancia, sobre la estabilidad financiera de la Unién en su conjunto.
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(57) Por consiguiente, la medida renovada de la ESMA de reducir temporalmente los umbrales
de notificacién de las posiciones cortas netas a las autoridades nacionales competentes
aborda eficazmente esta amenaza para la estabilidad de ciertas partes o, en ultima
instancia, del conjunto del sistema financiero de la Unién, reduciendo las limitaciones de
datos y reforzando la capacidad de las autoridades nacionales competentes para hacer

frente a las proximas amenazas en una fase temprana.

c. Mejora de la capacidad de las autoridades competentes para realizar un

seguimiento de la amenaza

(58) En condiciones normales de los mercados, las autoridades nacionales competentes
realizan un seguimiento de las amenazas que se puedan derivar de las ventas en corto y
de la constituciébn de posiciones cortas netas con las herramientas de supervision
establecidas en la legislacion de la Unidn, en particular las obligaciones de notificacion
relativas a las posiciones cortas netas establecidas en el Reglamento (UE)

n.° 236/2012 (*9).

(59) Sin embargo, las condiciones actuales del mercado hacen necesario intensificar la
actividad de seguimiento de las posiciones cortas netas agregadas en acciones admitidas
a negociacion en mercados regulados por parte de las autoridades nacionales
competentes y la ESMA. A tal efecto, y teniendo en cuenta la incertidumbre continua
relacionada con la pandemia de COVID-19, sigue siendo importante que las autoridades
nacionales competentes continlen recibiendo informacién sobre la acumulaciéon de
posiciones cortas netas en una fase temprana, antes de alcanzar el nivel normal del 0,2 %
del capital en acciones emitido, como se establece en el articulo 5, apartado 2, del

Reglamento (UE) n.° 236/2012.

(60) Destaca el hecho de que, pese a las subidas de precio desde noviembre de 2020, el
porcentaje de acciones con posicién corta neta entre el 0,1 % y el 0,2 % no ha disminuido
notablemente desde marzo de 2020 (*°) y permanece a una media del 12 % sobre el total
de posiciones cortas netas, de un modo similar a la situacion de septiembre. Por
consiguiente, puede concluirse que el porcentaje de posiciones cortas netas entre el 0,1 %
y el 0,2 %, que debia notificarse debido al umbral de notificacibn méas bajo impuesto por

la ESMA sigue siendo una parte importante del total de posiciones cortas netas.

(61) Por lo tanto, la medida renovada de la ESMA mantendra la capacidad mejorada de las
autoridades nacionales competentes de hacer frente a las amenazas detectadas en una
fase mas temprana, de manera que estas y la ESMA puedan gestionar oportunamente las
amenazas que pesan sobre el funcionamiento ordenado de los mercados y garantizar la
estabilidad financiera en caso de que se manifieste cualquier signo de tension en el

mercado.

19 véase el articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

20 Por cuestiones técnicas, no se dispone de los informes de las posiciones cortas netas diarias de Dinamarca relativas al
periodo que va del 31 de agosto al 4 de septiembre.
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5. Lamedidano creaun riesgo de arbitraje regulador (articulo 28, apartado 3, letra
b), del Reglamento (UE) n.° 236/2012)

(62) Para aprobar o renovar una medida con arreglo al articulo 28 del Reglamento (UE)
n.° 236/2012, la ESMA debe tener en cuenta si la medida crea un riesgo de arbitraje
regulador.

(63) Dado que la medida renovada de la ESMA concierne a las obligaciones de notificacion
de los participantes en los mercados con respecto a todas las acciones admitidas a
negociaciéon en mercados regulados de la Unién, garantizara un umbral Unico de
notificacion para todas las autoridades nacionales competentes, lo que garantiza la
igualdad de condiciones entre los participantes en los mercados de dentro y fuera de la
Unidn respecto a la negociacion de acciones admitidas a negociacién en los mercados
regulados de la Union.

6. La medida de la ESMA no tiene un efecto perjudicial sobre la eficiencia de los
mercados financieros, como el de reducir su liquidez o crear incertidumbre entre
los participantes en el mercado, que resulte desproporcionado con respecto a
las ventajas de la medida (articulo 28, apartado 3, letra c), del Reglamento (UE)
n.° 236/2012)

(64) La ESMA debe evaluar si la medida tiene efectos perjudiciales que podrian considerarse
desproporcionados en comparaciéon con sus ventajas.

(65) La ESMA considera apropiado que las autoridades nacionales competentes realicen un
seguimiento estrecho de la evolucidn de las posiciones cortas netas antes de considerar
la adopcion de medidas mas intrusivas. La ESMA indica que los umbrales normales de
notificacion (el 0,2 % del capital en acciones emitido) podrian no ser adecuados para
identificar oportunamente las tendencias y las futuras amenazas en las continuas
condiciones excepcionales del mercado.

(66) Aunque la introduccion de una obligacién de notificacion reforzada puede haber afiadido
una carga adicional a las entidades que comunican la informacion, actualmente estas
ultimas han adaptado ya sus sistemas internos a partir de la aplicacion de las Decisiones
(UE) 2020/525 y (UE) 2020/1689 de la ESMA, por lo que no se espera que la renovacion
de esta medida incida adicionalmente en los costes que conlleva el cumplimiento
normativo para dichas entidades. Ademas, no limitara la capacidad de los participantes en
el mercado para suscribir o aumentar sus posiciones cortas en acciones. En
consecuencia, la eficiencia del mercado no se vera afectada.

(67) En comparacion con otras posibles medidas mas intrusivas, la medida actual no debe
afectar a la liquidez del mercado, ya que el refuerzo de la obligacion de notificacion para
un conjunto limitado de participantes en el mercado no deberia modificar sus estrategias
de negociacion y, por tanto, su participacion en el mercado. Ademds, la excepcion
mantenida prevista para las actividades de creacion de mercado y los programas de
estabilizacion no tiene por objeto aumentar la carga para las entidades que ofrecen
servicios importantes en términos de suministro de liquidez y reduccién de la volatilidad,
particularmente importante en la situacion actual.

(68) Por lo que se refiere al alcance de la medida renovada, la ESMA considera que limitarlo
a uno o varios sectores o0 a cualquier subconjunto de emisores podria impedir conseguir
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el resultado deseado. La magnitud de los descensos de los precios registrados tras la
declaraciéon de la pandemia de COVID-19, el amplio abanico de acciones (y sectores)
afectados y el grado de interconexion entre las economias y las plataformas de

negociacion de la UE indican que una medida a escala de la UE tiene méas probabilidades
de ser eficaz que las medidas sectoriales.

(69) En términos de creacion de incertidumbre en el mercado, la medida no introduce nuevas
obligaciones normativas, puesto que solo modifica la obligacién de notificacion normal que
lleva en vigor desde 2012, disminuyendo el umbral pertinente. La ESMA también destaca
gue la medida renovada sigue limitandose a la notificacion de las acciones que estan
admitidas a negociacién en un mercado regulado en la Union para capturar aquellas
posiciones en las que las notificaciones adicionales parecen mas pertinentes.

(70) Por lo tanto, la ESMA considera que esta obligacion reforzada de transparencia no
deberia tener un efecto perjudicial sobre la eficiencia de los mercados financieros o de los
inversores que resulte desproporcionado con respecto a sus ventajas ni crear
incertidumbre alguna en los mercados financieros.

(71) En cuanto a la duracién de la medida, la ESMA considera que estd justificado prorrogar
la medida tres meses teniendo en cuenta la informacion disponible en ese momento y las
perspectivas globales de incertidumbre en el contexto de la pandemia de COVID-19. La
ESMA tiene la intencién de retomar la obligacién de informacién normal tan pronto como
mejore la situacion, pero, al mismo tiempo, no puede descartar la posibilidad de ampliar la
medida si la situacion empeora o si persiste la fragilidad de los mercados.

(72) Sobre esta base, y a partir de esta fecha, la ESMA considera que la presente Decisién
de prorrogar la medida de transparencia sobre las posiciones cortas netas es
proporcionada, habida cuenta de las continuas circunstancias adversas.

7. Consulta y notificacién (articulo 28, apartados 4 y 5, del Reglamento (UE)
n.° 236/2012)

(73) La ESMA ha consultado a la JERS. La JERS no ha formulado ninguna objecién a la
aprobacién de la Decision propuesta.

(74) La ESMA ha notificado la Decision planteada a las autoridades nacionales competentes.

(75) La medida renovada de la ESMA se aplicara a partir del 19 de diciembre de 2020.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION

Articulo 1
Definicion
A los efectos de la presente Decision, «mercado regulado» significa un mercado regulado

al que se refiere el articulo 4, apartado 1, punto 21, de la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de
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instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva
2011/61/UE (*Y).

Articulo 2
Obligaciones temporales de transparencia adicional

1. Toda persona fisica o juridica que mantenga una posicion corta neta en relacion con el
capital en acciones emitido de una sociedad cuyas acciones estén admitidas a
negociacioén en un mercado regulado informara a la autoridad competente pertinente, de
conformidad con los articulos 5 y 9 del Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, siempre que la posicion alcance el umbral de notificacion
pertinente, o descienda por debajo del mismo, al que se refiere el apartado 2 del presente
articulo.

2. El umbral de notificacién pertinente sera un porcentaje igual al 0,1 % del capital en
acciones emitido de la sociedad afectada y cada tramo del 0,1 % por encima de dicho
umbral.

Articulo 3
Exenciones

1. De conformidad con el articulo 16 del Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, las obligaciones temporales de transparencia adicional a las que
se refiere el articulo 2 no seran de aplicacion a las acciones admitidas a negociacion en
un mercado regulado de la Unién si la plataforma principal de negociacion de dichas
acciones est4 situada en un tercer pais.

2. De conformidad con el articulo 17 del Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, las obligaciones temporales de transparencia adicional a las que
se hace referencia en el articulo 2 no se aplicaran a las operaciones realizadas debido a
actividades de creacion de mercado.

3. Las obligaciones temporales de transparencia adicional a las que se refiere el articulo 2
no se aplicardn a una posicion corta neta en relaciébn con la realizaciébn de una
estabilizacion de conformidad con el articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 596/2014, de 16
de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (*?).

Articulo 4
Entrada en vigor y aplicacion

2 DO L 173 de 12.6.2014, p. 349.

2DOL 173 de 12.6.2014, p. 1.
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La presente Decision entrara en vigor el 19 de diciembre de 2020. Ser& aplicable a partir
de su entrada en vigor por un periodo de tres meses.

Hecho en Paris el 16 de diciembre de 2020

Por la Junta de Supervisores
Steven Maijoor

El presidente
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En este anexo, «Decision de la ESMA» se refiere a la Decision de la ESMA de 16 de marzo de 2020 de exigir a las personas fisicas o juridicas
gue mantengan posiciones cortas netas para reducir temporalmente los umbrales de notificacion de posiciones cortas netas en relaciéon con el
capital en acciones emitido de sociedades cuyas acciones estdn admitidas a negociacion en un mercado regulado por encima de un determinado
umbral, que notifiquen a las autoridades competentes de conformidad con el articulo 28, apartado 1, letra a), del Reglamento (UE) n.° 236/2012
del Parlamento Europeo y del Consejo (ENLACE).
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FIGURA 1 — INDICADORES FINANCIEROS
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Bonos del Estado a 10 afios
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FIGURA 2 — INDICADORES DE VOLATILIDAD
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FIGURA 3 — INDICES DE ACCIONES SECTORIALES DE LA UE
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Fuentes: Refinitiv Datastream, ESMA.
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FIGURA 4 — INDICES DE DIFERENCIALES DE CDS DE LA UE
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iTraxx Europee Crossover (rhs)

Note: CDS spreads on European IG
corporates (iTraxx Europe), European HY
corporates (iTraxx Europe Crossover) and
European Financials, in bps.

Sources: Refinitiv EIKON, ESMA

iTraxx Europe
iTraxx Europe Financials
iTraxx Europe Crossover (rhs)

Nota: Diferenciales de CDS de las
empresas europeas de grado de inversion
(iTraxx Europe), empresas europeas de alto
rendimiento (iTraxx Europe Crossover) y
empresas financieras europeas, en puntos
bésicos.

Fuentes: Refinitiv EIKON, ESMA.

FIGURA 5 — RENTABILIDAD DE LOS INDICES BURSATILES EUROPEOS POR PAIS
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FIGURA 6 — POSICIONES CORTAS NETAS ENTRE EL 0,1 % Y EL 0,2 % EN EL PERIODO DEL 16 DE MARZO AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2020
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