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El Reglamento (UE) N° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados
aspectos de las permutas de cobertura por impago (el Reglamento so-
bre ventas en corto) tiene como objetivo garantizar el correcto funcio-
namiento de los mercados , ofreciendo a los inversores un elevado ni-
vel de proteccion.

En su articulo 12, el Reglamento sobre ventas en corto establece las
condiciones para la realizacién de una venta en corto de una accién en
una plataforma de negociacién. A su vez, el Reglamento de Ejecucién
(UE) N° 827/2012 de la Comision, de 29 de junio de 2012, desarrolla
dicho articulo 12 del Reglamento sobre ventas en corto.

Uno de los objetivos del articulo 12 del Reglamento sobre ventas en
corto y de los acuerdos y pactos contemplados en el Reglamento de
Ejecucion es garantizar que las acciones vendidas estén disponibles en
el momento de la liquidacién, eliminando el riesgo potencial de fallo en
la liquidacién y de volatilidad del mercado.

Las condiciones del articulo 12 pretenden garantizar el buen funcio-
namiento del mercado, evitando que quien realice ventas en corto des-
cubiertas se beneficie de un posible movimiento de precios a la baja,
por haber tomado una posicién corta neta en el valor a través de una
venta en corto sin cumplir lo dispuesto en el Reglamento.

Teniendo en cuenta lo anterior, aquellas ventas en corto de acciones
que no cumplan las condiciones fijadas en dicho articulo y que sean
realizadas fuera del ambito de las actividades de creacion de mercado
contempladas en el articulo 17 del Reglamento se consideran ventas en
corto descubiertas y suponen una infraccién de la norma.
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En relacién con lo anterior, la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res considera conveniente recordar ciertos aspectos en la realizacion de
ventas en corto en el marco de ampliaciones de capital y de la operativa
intradiaria:

A.- Los derechos de suscripcién preferente derivados de una ampliacién
de capital podran ser considerados como pretensiones ejecutorias a los
efectos de lo previsto en el articulo 12 del Reglamento sobre ventas en
corto siempre que sean juridicamente vinculantes durante el tiempo de
la venta en corto; que el vendedor de la accién en corto tenga el dere-
cho a suscribir nuevas acciones del mismo emisor y de la misma clase;
que el acuerdo abarque, como minimo, el nimero de acciones que esté
previsto vender en corto; y que el vendedor de la accién en corto tenga
derecho a recibir las acciones previa o simultdneamente a la liquidacién
de la venta, de forma que se pueda garantizar adecuadamente la dispo-
nibilidad de las acciones para su liquidacién en la fecha de vencimien-
to.

B.- Se considera un incumplimiento del articulo 12 del Reglamento la
realizacion de ventas en corto de acciones, incluso aquella realizada en
el marco de una operativa intradiaria, que no cumplan con las condi-
ciones establecidas en dicho articulo, aun cuando su liquidacién sea
justificada con acciones adquiridas posteriormente a lo largo de la se-
sion.

En este sentido, el articulo 12 del Reglamento refuerza el nivel de pro-
teccion de los inversores, asegurando mediante la aplicacion de restric-
ciones proporcionadas a las ventas en corto que la liquidacién se realice
a su debido tiempo y eliminado el potencial riesgo de ventas en corto
descubiertas que pudieran dar lugar a fallos en la liquidacién y al au-
mento de la volatilidad de mercado.



