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lll. OTRAS DISPOSICIONES

MINISTERIO DE ECONOMIA'Y HACIENDA

18889 Resolucién de 29 de noviembre de 2011, de la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera, por la que se modifica la de 18 de noviembre de 2008, que
establece las condiciones de actuacioén de los Creadores de Mercado de
Deuda Publica del Reino de Espania.

La Resolucién de 18 de noviembre de 2008 que regula las condiciones de actuacion de
los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espana, define las condiciones
de acceso a las segundas vueltas para los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.

La situacion actual del mercado, en la cual se subastan no soélo referencias
«Benchmark» sino también referencias «off the run», conjuntamente con el entorno de
mayor volatilidad que viene caracterizando al mercado, aconsejan introducir una mayor
flexibilidad a la hora de calcular la participaciéon de los Creadores de Mercado en la
segunda vuelta de las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado.

Por otra parte, para responder a las practicas habituales del mercado internacional vy,
por tanto, homogeneizar las condiciones de cotizacion del mercado de Bonos y
Obligaciones en cuanto a la obligacion de tiempo de permanencia de dichas cotizaciones
en las pantallas de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se
ha considerado oportuno modificar dicha obligacién.

Asimismo, se aprovecha la modificacién de esta norma para corregir una errata
cometida en la redaccién de la ultima version de esta Resolucion.

En virtud de lo anterior, he dispuesto:

Disposicion primera.

Se modifican los siguientes articulos de la Seccion 2.2 Derechos y Obligaciones de
los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones:

A) Se sustituye el punto 2 del articulo Quinto, Derechos de los Creadores de
Mercado de Bonos y Obligaciones, con la siguiente redaccion:

«2. Acceso a las segundas vueltas: Los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones del Estado podran acceder en exclusiva a una segunda vuelta de las
subastas de Bonos y Obligaciones del Estado, que se desarrollara entre la
resolucion de la subasta y las doce horas del segundo dia habil posterior al de la
celebracion de la subasta.

Durante esta segunda vuelta, estos Creadores de Mercado podran presentar
peticiones, que seran adjudicadas al precio medio ponderado redondeado
resultante de la fase de subasta. No obstante, en la convocatoria de las subastas,
la Direccion General del Tesoro podra determinar un método distinto al anterior de
adjudicacion de la segunda vuelta de la subasta.

El importe que el Tesoro emitird como maximo en la segunda vuelta para cada
bono sera del 24 por 100 del nominal adjudicado en la fase de subasta de ese
mismo bono. Cada Creador podra obtener, como maximo para cada Bono u
Obligacion en esta segunda vuelta, previa presentacion de la correspondiente
peticion, un 24 por 100 del nominal adjudicado a esa entidad en el agregado de la
subasta de ese bono y una subasta comparable.

El importe maximo que podra comprar de cada Bono u Obligacién cada Creador
de Mercado sera el resultado de multiplicar el importe nominal total adjudicado en
la fase de subasta de ese mismo Bono u Obligacién, por un Coeficiente de
Participacion en las subastas, multiplicado a su vez por un Coeficiente de Premio a
la labor como Creador de Mercado de Bonos y Obligaciones.
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El Coeficiente de Participacion en cada subasta reflejara la participacion de
cada Creador de Mercado de Bonos y Obligaciones en las adjudicaciones de las
Ultimas subastas comparables. El calculo de este coeficiente se realizara conforme
a una metodologia objetiva establecida por la Direccion General del Tesoro y
Politica financiera previa consulta con los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones.

El Coeficiente de Premio a la labor como Creador de Mercado s6lo podra tener
cuatro posibles tramos no acumulables:

— Un 24 por 100 que la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
podra conceder a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a
juicio de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido,
durante el ultimo periodo de evaluacion precedente a la subasta, los minimos de
cotizacién de Bonos y Obligaciones establecidos en esta norma y que hayan
resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacién precedentes a la
subasta.

— Un 20 por 100 que la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
podra conceder a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a
juicio de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido,
durante el ultimo periodo de evaluacion precedente a la subasta, los minimos de
cotizacion de Bonos y Obligaciones establecidos en esta norma y, sin embargo, no
hayan resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a
la subasta.

— Un 4 por 100 que la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera podra
conceder a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio
de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, figuren como los mas
activos en los ultimos periodos de evaluacién precedentes a la subasta y sin
embargo no hayan cumplido, durante el ultimo periodo de evaluacion precedente a
la subasta, los minimos de cotizaciéon de Bonos y Obligaciones establecidos en
esta norma.

— Un 0 por 100, para aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones
que, a juicio de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, no hayan
cumplido, durante el ultimo periodo de evaluacién precedente a la subasta, los
minimos de cotizacién de Bonos y Obligaciones establecidos en esta norma, y que
tampoco figuren como mas activos en los ultimos periodos de evaluacién
precedentes a la subasta.

A estos efectos, mensualmente esta Direccion General, previa notificacion al
Banco de Espafia, comunicara a los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones que se puedan beneficiar de alguno de los tramos antes descritos en
la segunda vuelta de cada subasta, tal circunstancia.»

B) Se sustituye el punto 2 del articulo Sexto, Obligaciones de los Creadores de
Mercado de Bonos y Obligaciones, con la siguiente redaccion:

«2. Garantizar la liquidez del mercado secundario de Bonos y Obligaciones y
de valores segregados cumpliendo con las obligaciones que se especifican a
continuacion:

Las obligaciones de cotizacién de los Bonos y Obligaciones se cumpliran
cuando las cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volimenes minimos
acordados por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, se mantengan
en cada uno de los dias laborables segun el calendario que apruebe la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera, en la pantalla de los mercados regulados
o sistemas multilaterales de negociacion que determine esta Direccion General,
durante, al menos, cinco horas entre las 8:30 y las 17:15 horas de cada dia de los
mencionados laborables.
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Por otro lado, las obligaciones de cotizacion de los principales segregados se
cumpliran cuando las cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volumenes
minimos acordados por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, se
mantengan en cada uno de los dias laborables segun el calendario que apruebe la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, en la pantalla de los mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion que se determine por esta
Direccion General, durante, al menos, cuatro horas entre las 9,00 y las 17,15 horas.

La Direccion General del Tesoro y Politica Financiera podra modificar las
condiciones de cotizacién, previa consulta a los Creadores de Mercado.

a) Cada Creador de Mercado debera cotizar obligatoriamente las referencias
definidas como referencia del mercado o “benchmark” que seran acordadas por la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera con los Creadores de Mercado.
En la cotizacion de estas referencias se deberan respetar los diferenciales maximos
de precios de demanda y de oferta y volimenes minimos cotizados acordados por
la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, previa consulta a los
Creadores de Mercado.

b) Cada Creador de Mercado debera cotizar obligatoriamente principales
segregados de acuerdo con las condiciones de diferencial maximo y volumen
minimo acordados por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, previa
consulta a los Creadores de Mercado.

Para la cotizacion de los principales segregados, los Creadores de Mercado se
podran dividir en grupos. Asi, Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
podra disefar cestas previa consulta con los Creadores de Mercado en las que se
podran incluir los principales segregados cuya cotizacion sera obligatoria. Cada
cesta se asignara a un grupo de Creadores de Mercado. Para la elaboracién de las
cestas se tendra en cuenta el vencimiento de las referencias que las compongan,
de manera que sean similares en duracion y liquidez. Las cestas se modificaran
periddicamente.»

Disposicion segunda.

Se corrige el apartado k) del articulo noveno de la Seccion 4.2: Evaluacion de los
Creadores de Mercado:

«k) Se penalizara a las entidades que no cumplan con las obligaciones
establecidas en los apartados sexto y octavo, puntos 1y 2.»

Disposicién final unica.

La presente Resolucion entrara en vigor el mismo dia de su publicacién en el «Boletin
Oficial del Estado».

Madrid, 29 de noviembre de 2011.—La Directora General del Tesoro y Politica
Financiera, Soledad Nufiez Ramos.
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