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MiFIDII

Principales implicaciones para la Renta Fija

Å La Directiva impone nuevas obligaciones y requisitos a todos 
los participantes en los Mercados

Å Persigue trasladar la operativa OTC hacia los Trading Venues

Å Mayores obligaciones para los InternalizadoresSistemáticos

Å Aplicación de criterios de transparencia pre y post

Å Regulación de la operativa algorítmica

Å Mejora de los sistemas de información y reporte a los 
Supervisores
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Transparencia

Información y Reporte

Mejor ejecución

Sistemas de Contratación

Normativa

InternalizadoresSistemáticos

Creadores de Mercado

Trading Venues

MiFIDII

El Mercado español se adapta

Activos cotizados
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Normativa

Directiva y Reglamentos Delegados
Nueva Ley del Mercado de Valores

Nuevo Reglamento del Mercado

Modificación reglamentos de {abΩǎ

Derechos y obligaciones
Miembros del Mercado
Entidades Mediadoras

Admisión a negociación
A solicitud de terceros
Promovida por la Sociedad Rectora

Interrupción y suspensión de la contratación

Nuevos sistemas de contratación

Liquidación y Registro

BME RF
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Información y Reporte

Mantenimiento del registro de operaciones
TransactionReporting. Mayores requerimientos
FinancialInstruments Reference Data System(FIRDS)
Hechos relevantes y eventos
Difusión

OrderRecord keeping. Nuevos campos (cliente, decisor, 
ejecutor, timestampΣΧύ

Elaboración del TR para los Miembros que lo soliciten

Comunicación diaria de operaciones al Supervisor

Difusión de datos del Mercado (data feed)

Publicación en la web

Boletín de precios

BME RF
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Aplicación transparencia pre y post contratación para RF
Exenciones (waivers)
LIS (LargeIn Scale) y SSTI (Size Specific to the Instrument)

Transparencia

*

*

* 5 minutos a partir de 2021

(1/2)

Pre Transparencia Post Transparencia

Volumen de la operación Publicación Volumen de la operación Publicación

Bonos del 
Tesoro

Җ700.000 Tiempo real Җ10.000.000 máx. 15 min. 

> 700.000 Җ6.000.000
Tiempo real 

RFQ
> 10.000.000Җ25.000.000 waiver

> 6.000.000 exento > 25.000.000 waiver

Bonos 
Corporativos

Җ300.000 Tiempo real Җ1.500.000 máx. 15 min. 

> 300.000 Җ1.000.000
Tiempo real 

RFQ
> 1.500.000 Җ2.500.000 waiver

> 1.000.000 exento > 2.500.000 waiver
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Transparencia

Å Cobertura completa de pre y post transparencia

Å La mejor opción para las operaciones de menor cuantía que 
requieran pre-transparencia  (ҖсΦлллΦллл ǇŀǊŀ ¢ŜǎƻǊƻǎ y 
ҖмΦлллΦллл ǇŀǊŀ ŘŜǳŘŀ ǇǊƛǾŀŘŀύ Ŝǎ Ŝƭ ŜƴǾƝƻ ŀƭ ƭƛōǊƻ ŘŜ ƽǊŘŜƴŜǎ 
del Mercado

Å Las operaciones bilaterales sometidas a pre-agreedse pueden 
comunicar al Mercado para fijar el timestamp. Además, al ser 
formalizadas a través del Mercado dejan de ser OTC

BME RF

(2/2)
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Mejor ejecución

Las ESI y Entidades Financieras deben actuar por el mejor interés del 
cliente
Teniendo en cuenta el coste, el precio, la rapidez, la probabilidad de 
la ejecución y la liquidación, el volumen, la naturaleza o cualquier 
otra consideración pertinente para la ejecución de la orden

Tanto en Deuda Privada, como en Deuda Pública, BME será el centro 
de negociación de referencia

Libro de órdenes con horquillas estrechas para Deuda del Tesoro. Se 
puede operar a partir de 1.000 euros

Costes de operación muy reducidos

BME RF
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9{LΩǎy Entidades de Crédito que negocian OTC
Actividad frecuente, sistemática y sustancial
Calificación obligatoria bajo determinadas circunstancias

InternalizadoresSistemáticos

Frecuente y 
sistemático

Bonos líquidos Bonos no líquidos

Sustancial

2,5% de las operaciones totales en 
la UE  en ese instrumento y al 
menos una operación semanal

Al menos una operación 
semanal

25% del volumen total de la firma 
en ese instrumento

1% del volumen  negociado en 
la UE  en ese instrumento

Las operaciones acordadas previamente y formalizadas en un 
centro de negociación según sus normas, se consideran de 
mercado y no OTC

BME RF

(1/2)
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Obligaciones de los IS:
Å Extensión de la condición de IS a todos los activos de la misma clase de un emisor 

y de todos los emisores del mismo grupo, con independencia de que el bono sea 
líquido o no

Å Notificar a la autoridad competente su condición de IS
Å Establecer una serie de normas claras y transparentes sobre el acceso a sus 

cotizaciones y las políticas comerciales con sus clientes
Å Pre-contratación:obligación de cotizar en firme de forma regular y continua, 

facilitando el acceso a otros participantes
Å Compromiso de operar con minoristas en igualdad de condiciones que el resto.
Å Los precios de compra y venta publicados por los IS deben permitirles cumplir con 

sus obligaciones de mejor ejecución para con sus clientes
Å Post-contratación:publicación de operaciones y atender las solicitudes de 

información del supervisor. Obligaciones similares a las de un mercado organizado
Å Incompatibilidadde gestión entre un IS y un SOC bajo la misma personalidad 

jurídica

InternalizadoresSistemáticos (2/2)
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Creadores de Mercado

Reglamento Delegado 2017/578

Cotizaciones de compra y venta en firme a precios 
competitivos

Durante al menos el 50% del tiempo de negociación 

Los Miembros deben firmar un acuerdo con el Mercado

Se estudiarán los casos de proveedores de liquidez 
existentes

Se establecerán bonificaciones en las tarifas

BME RF
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Trading Venues

Mercado Regulado

Sistemas Multilaterales de 
Negociación

SENAFMARF

MR

SMN

BME Renta Fija:  Sociedad Rectora

AIAF Mercado de Renta Fija

Emisiones de deuda Privada y Pública para 
inversores institucionales y minoristas

Mercado no regulado 
de deuda privada para 
institucionales

Plataforma de deuda 
pública para 
institucionales

AIAF y MARF comparten la misma plataforma tecnológica SEND SMART 
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Sistemas de contratación

Libro de órdenes Solicitud de 
cotización (RFQ)

BME RF

Sistemas

Modalidades 
de negociación

Multilateral Bilateral

Tipos de 
operaciones

ÅSin restricciones
ÅVolumen mínimo
ÅEjecutar y anular

ÅA precio convenido
ÅAplicaciones
ÅSimultáneas

Instruye el MercadoInstrucciones 
de liquidación

Instruyen los Miembros 
individualmente

ÅRFQ
ÅIndicativo
ÅFirme iniciador
ÅFirme ofertante

Instruyen los Miembros 
individualmente
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Activos cotizados

BME RF Valores negociados

Deuda privada

Bonos
Obligaciones
Cédulas
Titulización
Pagarés
B. Convertibles

Deuda Pública

Bonos del Tesoro
Obligaciones del Tesoro
Letras
Deuda segregada
Deuda CCAA
Pagarés CCAA y otros
Otras Deudas Públicas

RF extranjera

Gobiernos
Alemania
Austria
Holanda
Italia
Francia
Portugal
Bélgica

A partir de enero, AIAF será el único Mercado Regulado en España 
que negocie la Deuda del Tesoro y la Deuda Corporativa

Corporates(*)

(*) En estudio.

https://bmeintranet.bme.com/ccorporativa/identidad/logosFiliales/Marca_BME_RentaFija.jpg
https://bmeintranet.bme.com/ccorporativa/identidad/logosFiliales/Marca_BME_RentaFija.jpg


- 15 -

10/2017

Nuevo Modelo de Mercado

Renta Fija 25 de octubre de 2017

Recomendaciones operativas

Para operaciones de valores del Tesoro que requieran 
pre-transparencia, igual o menores de 6 mill. nominales 

Libro de órdenes 
multilateral

Para operaciones de deuda privada que requieran pre-
transparencia, igual o menores de 1 mill. nominales 

Comunicación 
bilateral

Libro de órdenes 
multilateral

El resto de operaciones
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