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Resumen ejecutivo

Desde la Gltima publicacién de este informe en el primer trimestre de 2010,
el entorno macroeconémico y financiero internacional ha experimentado una
sensible mejoria. El crecimiento del PIB mundial fue cercano al 5% en el primer
semestre del ano debido a la recuperacién de las economias desarrolladas y a la
fortaleza de las economias emergentes. Las presiones inflacionistas contintian
siendo reducidas, en un marco en el que la tasa de paro se ha estabilizado en
niveles elevados.

Algunos indicadores de actividad mas reciente han anadido una dosis extra de
incertidumbre al escenario central previsto a corto plazo, de consolidacién de la
recuperacion de la economia mundial con diferencias persistentes entre regio-
nes y paises. Los principales riesgos estan relacionados con las dudas acerca del
grado de sostenibilidad del crecimiento, una vez que se culmine el proceso de
retirada de las principales medidas extraordinarias de impulso, y con la posibili-
dad de que se reaviven las tensiones experimentadas recientemente en algunos
mercados de deuda soberana europea. Entre las fortalezas del entorno actual,
cabe destacar el dinamismo y la resistencia mostrados por las principales econo-
mias emergentes y el afianzamiento de la tendencia positiva en los volimenes
de comercio exterior, tras el leve retroceso mostrado en el segundo trimestre.

La crisis de deuda soberana europea tuvo un impacto sustancial en los mercados
financieros internacionales, especialmente en el segundo trimestre del afo, con
caidas intensas en las cotizaciones de la renta variable y ampliacién de los di-
ferenciales de la deuda publica de las economias sujetas a mayor tension fiscal.
La aprobacion de diversos planes de ajuste fiscal en estas economias, junto con
la adopcién de algunas medidas estructurales, han evitado una espiral de des-
confianza, de consecuencias potencialmente muy negativas. La crisis de deuda
soberana también ha tenido efectos adversos importantes sobre las emisiones
de deuda privada, particularmente en el caso de las entidades financieras eu-
ropeas. En los mercados de cambios, este episodio ha propiciado una notable
depreciacion del euro.

El PIB espanol crecié un 0,2% en el segundo trimestre (-0,1% en tasa interanual)
impulsado por la recuperacién del consumo de los hogares. A corto plazo, no
obstante, persisten dudas acerca de la sostenibilidad de este impulso en la me-
dida en que parte del mismo puede haber sido el resultado de la anticipacién
de de la subida del IVA en julio pasado y la expiracién de los planes publicos
de apoyo a la compra de automéviles. La inflacién ha aumentado ligeramente
desde principios de ano, hasta situarse en el 1,8% en agosto mientras que la tasa
de paro permanece en cifras cercanas al 20% de la poblacién activa. Las medidas
de reduccién de gasto publico aprobadas en mayo, que suponen un recorte de
15 mil millones de euros entre 2010 y 2011, deberian permitir que el déficit pa-
blico se sitte en torno al 6% del PIB en 2011. Las perspectivas para la economia
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espanola apuntan a un leve descenso de la actividad en 2010 y a una moderada
expansion en 2011. Las medidas de consolidacién fiscal y otras reformas estruc-
turales, entre las que destaca la recientemente aprobada reforma del mercado de
trabajo, junto con los resultados de la prueba de resistencia del sector bancario
llevada a cabo a nivel europeo en julio pasado, han tenido un impacto positivo
en la confianza de los agentes. No obstante, todavia persisten riesgos relevantes
asociados a la debilidad del mercado de trabajo y a la volatilidad de las condi-
ciones de financiacion del sector ptblico y privado mostrada durante el reciente
episodio de crisis de la deuda soberana europea.

El entorno financiero de la economia espanola mantiene una cierta dosis de
complejidad, si bien, el proceso de reestructuracién del sector de entidades de
deposito y el mantenimiento de un marco de solvencia relativamente conforta-
ble permiten a estas entidades afrontar el futuro préoximo desde una situaciéon
relativamente sélida. En efecto, los resultados satisfactorios de las pruebas de
resistencia de las entidades financieras espanolas han propiciado una cierta me-
jora en sus condiciones de financiacién a lo largo del tercer trimestre.

En relacién con las sociedades no financieras cotizadas, su beneficio conjunto
crecié un 4% en el primer semestre de 2010, hasta los 14.700 millones de euros.
Los beneficios aumentaron en todos los sectores salvo en el ligado a la cons-
truccién y a las actividades inmobiliarias. El endeudamiento de las sociedades
cotizadas creci6 un 3,7% en el primer semestre del ano y el apalancamiento
mostré un ligero repunte. Tanto la ratio de cobertura de la deuda como la carga
financiera de las entidades (respecto al EBIT) mejoraron durante la primera mi-
tad del ano.

Los mercados de renta variable nacional recuperaron en el tercer trimestre parte
de la caida experimentada durante los trimestres anteriores, en un marco de des-
censo notable de la volatilidad. La ratio PER del Ibex 35 ha tendido a alinearse
con las ratios de las principales referencias europeas. La contratacién ha mos-
trado un aumento significativo a lo largo del ano, pero el volumen de emisiones
contintia siendo reducido a pesar de la reactivacién de algunas operaciones.

El mercado de deuda publica nacional ha tendido a estabilizarse durante los al-
timos dos meses tras las tensiones vividas en la primera mitad del ano, con des-
censos moderados en las rentabilidades a los distintos plazos. Al mismo tiempo,
las primas de riesgo de la deuda publica y de los emisores privados se han esta-
bilizado aunque permanecen en niveles relativamente elevados. Las emisiones
brutas de renta fija registradas en la CNMV han retrocedido un 47% en lo que
va de ano, aunque recientemente se han observado signos de reactivacion en
algunos segmentos, particularmente en cédulas hipotecarias.

El patrimonio de los fondos de inversién espanoles se redujo un 9% en el primer
semestre de 2010, hasta los 155 mil millones de euros, como consecuencia del
notable incremento de los reembolsos. Por el contrario, el volumen de inversion
de las IIC extranjeras comercializadas en Espana creci6é un 28% hasta los 32.365
millones de euros. La importancia de los activos de liquidez reducida en la car-
tera de los fondos se redujo en la primera mitad del ano (desde el 8,7% del pa-
trimonio de los fondos hasta el 7,4%). En este marco, el patrimonio gestionado
por las sociedades gestoras de IIC descendi6 un 7,5% en el primer semestre del
ano, pero sus beneficios se incrementaron ligeramente. Las perspectivas para la
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industria de inversion colectiva, que esta sufriendo una elevada presion compe-
titiva por parte de las entidades dep6sito, son complejas. La racionalizacion de la
oferta de fondos de inversién y la ganancia de eficiencia a través de la reduccion
de costes deben seguir siendo objetivos prioritarios para las sociedades gestoras
de IIC.

La actividad de las empresas de servicios de inversién (ESI) continta sufriendo
los efectos de la crisis, aunque existen diferencias notables entre entidades y li-
neas de negocio. El beneficio agregado de las sociedades de valores se redujo un
25% en el primer semestre del aino debido al retroceso de las actividades que no
forman parte de su actividad ordinaria. Por el contrario, el beneficio agregado de
las agencias de valores fue casi tres veces superior al de 2009 como consecuencia
de una reduccién de los gastos mas intensa que el retroceso de los principales in-
gresos. En este marco, la rentabilidad sobre fondos propios de las ESI descendié
nuevamente, aunque de forma menos intensa que en 2009, mientras que el nu-
mero de entidades en pérdidas siguié aumentando. Las condiciones de solvencia
del sector continuaban siendo holgadas en junio de 2010. De hecho, ninguna en-
tidad mostraba déficit de recursos propios (frente a las cinco de finales de 2009).
Las perspectivas para las ESI son algo mas optimistas a la vista de la incipiente
recuperacion de algunas lineas de negocio relevantes.

En 2010 continué el aumento del nimero de entidades de capital-riesgo regis-
tradas en la CNMV. El patrimonio de los fondos de capital-riesgo aumenté un
16,5% en 2009, mientras que el capital de las sociedades permanecié estable.
Los datos de ASCRI indican que la reactivacion del sector ha continuado en la
primera mitad de 2010. El crecimiento de las operaciones apalancadas sugiere
que las entidades financieras han comenzado a reactivar el flujo de crédito hacia
estas actividades.

El informe contiene seis recuadros monograficos que abordan las siguientes
cuestiones:

- El primer recuadro describe las principales novedades de la Ley Dodd-Frank,
aprobada recientemente en EE.UU., en el ambito de los mercados de valores,
incluyendo, entre otros, aspectos relativos a derivados OTC, hedge funds, ti-
tulizacién, agencias de rating y remuneracién de directivos.

- En el segundo recuadro se analizan las pautas recientes de ahorro de los
hogares esparioles y se documenta el cambio notable en la composicién del
mismo, en la que destaca la mayor preferencia por instrumentos bancarios,
en detrimento de los fondos de inversion, y el intenso repunte en algunos
instrumentos de ahorro extranjeros.

- El tercer recuadro presenta un andlisis de la volatilidad de la bolsa espanola,
el cual revela que, a pesar del incremento de la volatilidad de la bolsa espa-
nola a principios de 2010, no existe evidencia acerca de que, en términos
estructurales, el mercado nacional sea mas volatil que otros mercados de
referencia.

- El cuarto recuadro se centra en el flash crash que tuvo lugar el pasado 6
mayo en la bolsa de Nueva York y revisa algunas de las hip6tesis acerca del
origen del mismo asi como de los mecanismos de prevencién de estas situa-
ciones.
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El entorno macrofinanciero
internacional ha
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economias.

El crecimiento del PIB mundial
fue cercano al 5% en el primer
semestre del ano.
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- El quinto recuadro resume los elementos principales del nuevo régimen de
transparencia sobre posiciones en corto acordado por CESR, en cuya imple-
mentacién ha sido pionera la CNMV.

- Eltltimo recuadro ofrece una descripcion breve de la guia de actuacién para
el andlisis de la conveniencia y la idoneidad en la prestacion de servicios de
inversion a clientes minoristas recientemente publicada por la CNMV.

2 Entorno macrofinanciero

2.1 Laevoluciéon econémica y financiera internacional

Desde la Giltima publicacién de este informe en el Boletin Trimestral de la CNMV del
primer trimestre de 2010, el entorno macroeconémico internacional ha dado sena-
les importantes de mejoria vy, a pesar de las diferencias palpables entre las distintas
economias, este periodo se ha caracterizado, en términos generales, por la conti-
nuacién de la recuperacion de la actividad econémica. Sin embargo, el episodio de
volatilidad en los mercados financieros internacionales desencadenado por la crisis
de deuda soberana europea, que alcanzé su maxima intensidad en los meses de abril
y mayo, ha introducido un grado de incertidumbre notable sobre las expectativas
de crecimiento para 2010 y 2011, especialmente en aquellas economias con funda-
mentos mds débiles. Mds recientemente, la aparente desaceleraciéon de la economia
estadounidense ha incrementado las dudas sobre el vigor y la sostenibilidad de la
recuperacion econémica mundial.

El crecimiento del PIB mundial en el primer semestre del afio con respecto al mismo
periodo de 2009 fue cercano al 5%, de acuerdo con las estimaciones efectuadas del
FMI. Este dato fue el resultado de la recuperacién de la actividad en las economias
desarrolladas (véase grafico 1) y del mantenimiento de la fortaleza de las economias
emergentes, particularmente las asiaticas y algunas latinoamericanas. En concreto,
dentro del conjunto de las economias desarrolladas destacé el avance del PIB en
EE.UU. y en Alemania, que registré una tasa de crecimiento intertrimestral del 2,2%
durante el segundo trimestre del ano gracias, fundamentalmente, al impulso de su
actividad exportadora y, en particular, por el crecimiento en la demanda de exporta-
ciones alemanas por parte de algunas de las economias emergentes mas dinamicas.
La actividad en este Gltimo grupo de economias sigue liderada por China, cuyo PIB
creci6 un 10,3% en el primer semestre del afio. En Latinoamérica, Brasil, México v,
mas recientemente, Chile también muestran avances sustanciales (con crecimientos
intertrimestrales para el segundo trimestre del 1,2%, 3,2% vy 4,3%, respectivamen-
te).
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PIB: variaciones trimestrales, % GRAFICO 1

W EE.UU. ReinoUnido MW Zonadeleuro M Francia Alemania M Espafa HJapén

1T08 2708 3708 4T08 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10

Fuente: Thomson Datastream.

La heterogeneidad en los indicadores de actividad mds recientes, que, en ocasiones,
arrojan senales dispares, ha anadido algo mas de incertidumbre sobre las previsio-
nes de crecimiento a medio plazo, especialmente en EE.UU. y en Japén. Con todo,
el escenario central que contemplan los principales organismos internacionales
apunta a la continuidad del proceso de recuperacién de la actividad mundial a lo
largo de los préoximos trimestres, aunque su intensidad seguird siendo moderada
y heterogénea entre zonas. Al mismo tiempo, no es descartable que se produzcan
ciertos retrocesos puntuales en el ritmo de recuperacién de algunas economias. En
este contexto, las estimaciones mads recientes del FMI apuntan a un crecimiento del
PIB mundial ligeramente superior al 4,5% en 2010 (4,3% en 2011), liderado por las
economias emergentes, cuyo PIB crecerfa a un ritmo cercano al 7% (véase cuadro 1).
Entre las economias desarrolladas sigue destacando, a pesar de los nuevos elementos
de incertidumbre sefialados anteriormente, el crecimiento previsto para EE.UU. y
Japdn, con tasas en el intervalo del 2-3%. La previsién para la zona del euro es mas
modesta, ligeramente superior al 1% en 2010 y entre el 1,3% y el 1,8% en 2011,
como consecuencia del impacto negativo sobre la actividad a corto plazo de los di-
ferentes planes de ajuste fiscal adoptados en un conjunto relativamente amplio de
economias de la zona'.

1 Como consecuencia de los planes de ajuste fiscal adoptados en 2010, el FMI estima que el ajuste fiscal
de los paises de la zona del euro en 2011 (estimado como cambio en el saldo publico estructural) habria
aumentado desde 0,2 p.p. del PIB (estimado en abril de 2010) hasta casi 1,0 p.p. del PIB (estimado en julio
de 2010). Para los paises del G-20 el ajuste fiscal estimado en 2011 habria pasado de 1,1 p.p.del PIBa 1,3
p.p. en las mismas fechas.
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Las presiones inflacionistas
contintan siendo reducidas.

La crisis de deuda soberana
tuvo un impacto sustancial
en los mercados financieros,
especialmente, durante el
segundo trimestre...
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Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 1

FMI(*) OCDE(*)

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2010P 2011P
Mundial 5,1 5,2 3,0 -0,6 4,6 (+0,4) 4,3 (=) - -
EE.UU. 2,7 2,1 0,4 -24 33(+0,2) 29(+03) 32(+0,7) 3,2(+0,4)
Zona del euro 3,0 2,8 0,6 -4,1 1,0 (=) 1,3(-02) 1,2(+0,3) 1,8(+0,1)
Alemania 32 2,5 1,2 -5,0 1,2 (-0,3) 1,7(-0,2) 1,9(+0,5) 2,1(+0,2)
Francia 2,4 2,3 0,1 -2,5 1,4 (-0,1) 1,6 (-0,2) 1,7(+0,3) 2,1(+0,4)
Italia 2,0 1,5 -1,3 -5,0 0,9 (+0,1) 1,1(-0,1) 1,1 (+0,0) 1,5 (+0,0)
Espaia 4,0 3,6 0,9 -3,6 -04 (=) 06(-03) -02(+0,1) 0,9 (+0,0)
Reino Unido 2,9 2,6 0,5 -4,9 1,2 (-0,1) 2,1(-04) 13(+0,1) 2,5(+0,3)
Japén 2,0 2,4 -1,2 -5,2 2,4 (+0,5) 1,8(-0,2) 3,0(+1,2) 2,0(+0,0)
Emergentes 7.9 8,3 6,1 2,5 6,8 (+0,5) 6,4 (-0,1) - -

Fuente: FMIly OCDE.

(*) Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima previsién publicada. FMI, previsiones publicadas en
julio de 2010 respecto a abril de 2010. OCDE, previsiones publicadas en junio de 2010 respecto a noviem-
bre de 20009.

Por su parte, la evolucion de los precios en las diferentes economias revela que, en
términos generales, las presiones inflacionistas contintan siendo reducidas. Asi, en
EE.UU. y en la zona del euro la inflacién se sitda en tasas interanuales que oscilan
entre el 1% y el 2%. En el Reino Unido, los precios crecen mas rapidamente como
consecuencia de algunos factores puntuales, pero la inflacién se ha estabilizado en
valores cercanos al 3% en los meses centrales del ano. En Japén continda el periodo
de deflacidn, si bien la caida de los precios es mucho menos intensa que en 2009. Las
tasas de inflacién subyacentes también permanecen en niveles reducidos en la ma-
yoria de las economias avanzadas, en linea con un nivel bajo de la utilizacién de la
capacidad, una tasa de desempleo atin elevada® y una ausencia de presiones destaca-
bles por el lado de la demanda. Todo ello sigue permitiendo que los tipos de interés
oficiales se mantengan en niveles histéricamente reducidos en estas economias?, si
bien es cierto que desde finales de 2009 un nimero creciente de paises han incre-
mentado sus tipos de interés. Las primeras en hacerlo fueron algunas economias
desarrolladas fuertemente ligadas a la evolucién de la demanda de determinadas
materias primas, como Australia o Noruega. Con posterioridad, otras economias de-
sarrolladas (Canadd, Suecia, Suiza y Nueva Zelanda) y emergentes, como Brasil, Pert
y Malasia, también han comenzado a endurecer el tono de su politica monetaria.

La crisis de deuda soberana en Europa tuvo un impacto sustancial en los mercados
financieros internacionales a lo largo de la primera mitad del afio y, sobre todo, en
el segundo trimestre. En los mercados de renta variable se han observado caidas
notables en las cotizaciones de los indices de referencia mas importantes y nuevos
repuntes en los niveles de volatilidad. Las turbulencias han afectado con mayor in-
tensidad a las bolsas japonesas y europeas, con la salvedad del indice alemdn, que
se mantiene como la Unica referencia relevante europea que presenta gananciast
(5,1%). Para el resto de indices, las pérdidas oscilan entre el 1,1% del Euronext y el
10% del Ibex 35 (véase cuadro 2). Las bolsas estadounidenses muestran ligeras re-
valorizaciones en el conjunto del afio (entre el 0,9% del S&P 500 y el 1,4% del Dow
Jones y del Nasdagq).

2 Tanto en EE.UU. como en la zona del euro, la tasa de paro permanece en niveles cercanos al 10% de la
poblacién activa.
Entre el 0y el 0,25% en EE.UU., el 0,1% en Japon, el 0,5% en el Reino Unido y el 1% en la zona del euro.
4 Lafecha de cierre del informe es el 15 de septiembre.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 2

110
_(hasta 15 de septiembre)
% s/trim. % % inter-

2006 2007 2008 2009 I1I-09 IV-09 1-10 1I-10 ant.  s/dic _anual?
Mundo
MSCI World 18,0 71 -421 270 16,9 3,7 2,7 -133 11,3 -0,8 3,5
Zona del euro
Euro Stoxx 50 151 68 -444 21,1 196 3,2 -1,1 -12,2 8,6 -5,8 -1,7
Euronext 100 18,8 34 -452 255 216 3,7 22 -105 8,2 -1,1 4,0
Dax 30 220 223 -404 238 180 5,0 3,3 -3,1 5,0 5,1 11,2
Cac40 17,5 1,3 -42,7 223 209 3,7 1,0 -134 9,1 -4,6 0,1
Mib 30 190 -80 -487 20,7 196 -0,7 -04 -147 7,4 -8,7 -7,6
Ibex 35 31,8 7,3 -394 298 20,1 1,6 -90 -148 16,1 -10,0 -7,3
Reino Unido
FT 100 10,7 3,8 -31,3 22,1 208 54 49 -134 13,0 2,6 10,2
Estados Unidos
Dow Jones 16,3 64 -33,8 188 150 74 4,1 -10,0 8,2 14 9,2
S&P 500 13,6 3,5 -385 235 150 55 49 -11,9 9,2 0,9 6,9
Nasdag-Cpte 9,5 98 -40,5 439 157 69 57 -12,0 9,1 1,4 9,4
Japon
Nikkei 225 69 -11,1 -42,1 19,0 1,8 4,1 52 -154 1,4 -9,8 -6,9
Topix 1,9 -122 -418 5,6 -2,1 -0,2 7,8 -14,0 0,9 -6,5 -9,0

Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
2 Variacion interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.

En los mercados de deuda, se ha observado una cierta disociacién entre los tipos
de interés de la deuda ptblica de las economias consideradas como mds solventes
(EE.UU. y Alemania y, en menor medida, Reino Unido) y los de aquéllas que habian
mostrado un deterioro econémico y/o fiscal mayor en los dos Gltimos anos (espe-
cialmente Grecia, Portugal, Espana, Irlanda e Italia), que parece haberse atenuado
ligeramente a partir del finales de junio. Como se observa en el gréfico 2, este nuevo
episodio de “huida hacia la calidad” ha dado lugar a descensos sustanciales en los
tipos de interés de la deuda publica a largo plazo en las economias mas solventes,
hasta valores del 2,4% en Alemania, el 2,7% en EE.UU., y el 3,2% en el Reino Unido,
significativamente por debajo de la media de la Gltima década (4% en Alemania,
4,2% en EE.UU. y 4,5% en el Reino Unido).
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La adopcion de diversas
medidas ha reducido
levemente la percepcion de
riesgo soberano.
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Rentabilidades de la deuda publica a diez aios (%) GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 15 de septiembre.

La confianza de los agentes en la deuda de los paises soberanos sometidos a mayor
tension mejord ligeramente en los meses centrales de 2010 como consecuencia de
varios factores, entre los que destacan el plan de ayuda multilateral a Grecia, la adop-
cién del mecanismo de asistencia financiera por la Unién Europea (con la coopera-
cion del FMI), la aprobacion de varios planes de ajuste fiscal en diversas economias
europeas, las medidas impulsadas por el BCE para favorecer la liquidez en varios
mercados de deuda publica y privada y, mas recientemente, la publicaciéon durante
el mes de julio de los resultados de las pruebas de resistencia a las que se someti6
la banca europea. Todo ello ha permitido estabilizar, y en algunos casos reducir, la
percepcion de riesgo soberano en las economias mas vulnerables, desde los niveles
maximos registrados en mayo (véase grafico 3). Con todo, la situacién de los mer-
cados de deuda soberana contintia presentando riesgos no despreciables y, a pesar
de que las medidas antes comentadas han sido efectivas para evitar una espiral de
desconfianza, todavia no se puede afirmar que las tensiones se hayan reducido de
forma sustancial.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Primas de riesgo de crédito’ (puntos basicos) GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Los spreads de bonos estan referenciados al bono aleman. Teniendo en cuenta que estos spreads intentan

aproximar el diferencial de tipos de interés respecto a un activo libre de riesgo y este activo libre de riesgo

(habitualmente el bono alemén) ha presentado un riesgo de crédito creciente en los ultimos meses, tal y

como se desprende de la cotizacién de su CDS, los spreads aqui representados se han corregido incorpo-

rando la prima de riesgo del CDS del bono alemén.
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Recuadro 1: “La reforma financiera de EE.UU.: Principales novedades en la
regulacion de los mercados de valores”

La actual crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de modificar algunos ele-
mentos importantes del marco regulador y supervisor de los mercados financie-
ros. En Estados Unidos se presentd, a mediados de 2009, una propuesta inicial
de reforma de la regulacion financiera', cuyo contenido central fue aprobado en
julio de 2010 en forma de ley (conocida como “Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act”?). El objetivo final de esta nueva ley es promover
la estabilidad financiera y proveer de una mayor proteccion a los consumidores
frente a las practicas abusivas.

En consonancia con los dos objetivos centrales mencionados, la nueva ley modifi-
ca la estructura de supervision financiera existente hasta el momento creando dos
nuevos organismos. Por una parte, se establece un consejo para la supervisién de
la estabilidad financiera (Financial Stability Oversight Council), cuyas funciones
consistiran en identificar aquellas empresas, productos y actividades que pon-
gan en riesgo la estabilidad financiera de los Estados Unidos, promover la disci-
plina del mercado y responder a las amenazas a la estabilidad de los mercados
financieros. Por otra parte, se constituira una nueva agencia federal, el Bureau of
Consumer Financial Protection, que se encargara de establecer y asegurar el cum-
plimiento de la regulacién de los servicios y productos financieros destinados a
sus consumidores. Esta nueva agencia, que recogera y efectuara un seguimiento
de las consultas y reclamaciones presentadas por los inversores, se hara cargo de
las competencias que anteriormente tenfan otras agencias, entre ellas la Reserva
Federal.

En cuanto a la regulacién bancaria, uno de los objetivos principales de la nueva
legislacion es la eliminacion de la expectativa de rescate por parte de las autori-
dades publicas de aquellas grandes entidades financieras cuya quiebra, hasta este
momento, podria poner en peligro la estabilidad del sistema financiero. Asi, de
acuerdo a la ley Dodd-Frank, estas entidades tendran que ser liquidadas en caso
de quiebra segun las politicas y procedimientos existentes, los cuales seran revi-
sados para un mejor funcionamiento. Asimismo, con el objetivo de proteger a los
depositarios y contribuyentes, se prohibira a los bancos comerciales que realicen
inversiones por cuenta propia’ y que posean o inviertan en hedge funds o private
equity funds. También se limitara el tamano de los bancos a un méximo del 10%
del total de activos del sistema financiero (Volcker rule).

En el contexto de los mercados de valores, la Ley Dodd-Frank insta a los organis-
mos correspondientes a elaborar estudios y redactar nuevas normas relativas a
diversas areas, entre las que cabe destacar las siguientes:

- Derivados OTC. En lo que respecta a estos productos, apenas regulados hasta
el momento, la SEC y la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) se
encargaran en el plazo de un ano de establecer nuevas normas en los mercados
de swaps. Ademas, la Ley Dodd-Frank otorga mayores poderes a la CFTC, que
sera la responsable de la regulacion y supervision de todos los swaps a excepcién
de los swaps sobre valores individuales (security-based swaps)t, de los que se
encargard la SEC. Ademads, cabe destacar, por una parte, la nueva obligacion de
registro de las entidades sistémicamente importantes en los mercados de swaps?,
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las cuales estardn sujetas a requerimientos de capital y de colateral. Por otra
parte, los derivados estandarizados deberan negociarse en una plataforma de
negociacion y liquidarse en una camara central, y todos los contratos de swaps,
independientemente de su grado de estandarizacién, deberan ser comunicados
al regulador correspondiente con informacion referente al precio y volumen
acordados.

Hedge funds. La crisis financiera ha puesto de relieve una preocupante falta de
regulacion en relacién a estas instituciones, frente a la cual la Ley Dodd-Frank
va a exigir que las gestoras de hedge funds y otros fondos privados se registren
en la SEC y envien informacién sobre los fondos que gestionan. Actualmente
la SEC esta trabajando conjuntamente con la FSA britanica para establecer los
requisitos de informacién que se exigiran a los hedge funds.

Responsabilidad fiduciaria de los asesores financieros. La Ley Dodd-Frank ins-
ta a la SEC a realizar un estudio sobre la efectividad de los estdndares actuales
que deben cumplir los asesores financieros y que la nueva regulacién exigira
que también cumplan los brokers y dealers en relacién con su actividad de ase-
soramiento a minoristas. En base a los resultados de este estudio, la SEC tendra
la potestad de crear unos nuevos estandares de conducta mads exigentes que los
actualmente existentes.

Titulizacién. Con el objetivo de reactivar el mercado de titulizacién y solventar
los fallos en el mismo que han provocado la falta de confianza en estos instru-
mentos, la nueva regulacion exigira a los emisores que proporcionen mas infor-
macioén en relacion a los activos subyacentes y su calidad. A su vez, se exigira a
los originadores que mantengan un interés econémico en los activos titulizados,
con el objetivo de inducir un comportamiento mas diligente por su parte. En
concreto, los originadores deberan retener al menos el 5% del riesgo de crédito
en el caso de titulizacion de hipotecas residenciales y un porcentaje previsible-
mente menor (todavia por determinar) para el resto de activos titulizados.

Agencias de calificacion crediticia. La nueva legislacion requerira que estas
agencias publiquen, junto con cada calificacién crediticia, informacién relativa
a la metodologia y procedimientos utilizados. Asimismo, se les pedird que esta-
blezcan controles internos para evitar los conflictos de interés y asegurar la pre-
cisién de los ratings. Adicionalmente, para atenuar los problemas de incentivos
en este sector, la SEC estudiara la viabilidad de crear una entidad que establezca
un sistema de asignacion de los ratings de productos financieros estructurados
con el fin de que los emisores no seleccionen la agencia crediticia. Para supervi-
sar la aplicacion de la nueva regulacion y penalizar su incumplimiento, la SEC
creara un nuevo departamento dentro de su organigrama (Office of Credit Ra-
tings). Por ultimo, se ha solicitado a los reguladores que revisen y modifiquen la
regulacion para tratar de evitar las referencias a los ratings crediticios e intentar
sustituirlos por sus propios estandares de solvencia. Se intentan mitigar, de este
modo, los problemas de riesgo moral asociados a una excesiva dependencia de
las calificaciones crediticias.

Remuneracion. Con el fin de fortalecer la protecciéon de los accionistas, se han
fijado una serie de requisitos en relaciéon a la compensacién de los directivos de
las empresas. Entre ellos, cabe destacar el derecho a voto, de forma no vinculante,
por parte de los accionistas para aprobar la remuneracion de los ejecutivos (say
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on pay) y la exigencia de una comisién de compensacién independiente dentro
de la empresa. En el plazo de un ano, la SEC deberd promover normas para pro-
hibir la negociacion de aquellas empresas que no adopten los estandares de la
nueva legislacion.

La reciente aprobacion de la Ley Dodd-Frank ha dado paso a un periodo de tran-
sicién durante el cual los organismos correspondientes deberan realizar distintos
estudios y desarrollar normas concretas que daran lugar a la implementacién
definitiva. Se prevé que la reforma del sistema financiero en Estados Unidos se
vaya completando a lo largo de 2011.

1. Disponible en: http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf.

2. Disponible en: http://www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h111-4173.

3. Laley especifica algunas excepciones, entre las que cabe destacar la adquisicién de instrumentos emi-
tidos por agencias gubernamentales.

4. Los swaps incluidos en esta categoria estan pendientes de especificar por parte de la SECy la CFTC.

5. Son las denominadas swap dealers y major swap participants (MSP) que deberan ser definidas con ma-
yor precision por parte de la CFTCy la SEC.

Primas de riesgo de crédito de deuda corporativa' (puntos basicos) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream (indices Merrill Lynch, IBOXX). Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Expresado como la diferencia entre la TIR del conjunto de bonos que pertenece a un indice de determina-
do vencimiento y calidad crediticia y la de los bonos de deuda publica a diez afios (en caso de la zona del
euro se utiliza un bono sintético).

En el ambito de la deuda privada, las primas de riesgo de crédito de los emisores con
calidad crediticia media y baja repuntaron con cierta intensidad a raiz de la crisis
de deuda soberana, aunque sus niveles contintian siendo similares a los existentes
antes de la quiebra de Lehman Brothers (véase grafico 4). El andlisis por sectores
revela que las entidades mas afectadas han sido las financieras. De hecho, en los tl-
timos meses se observa una relacién muy estrecha entre los incrementos registrados
por las primas de riesgo de crédito soberano y los observados en el sector financiero
en Europa. Ahora bien, establecer relaciones de causalidad claras entre ambas ob-
servaciones es una tarea compleja. Por un lado, el amplio conjunto de medidas de
apoyo adoptadas por los gobiernos a favor de los sistemas financieros ha dado lugar
a un cierto trasvase de riesgos desde el sector financiero hasta el sector publico. Por
otro lado, las tenencias de titulos de deuda publica europea por parte de los bancos
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de esta region, con el consiguiente impacto potencial que tendria una depreciacién
intensa de estos titulos en sus cuentas de resultados, sugiere que el anterior trasvase
de riesgos ha podido invertir su sentido durante los tltimos meses.

El volumen total de emisiones de deuda (en términos netos) en los mercados inter-
nacionales entre enero y septiembre de 2010 ascendi6 a 4,7 billones de délares, lo
que supone un descenso del 3,5% respecto al mismo periodo de 2009. El analisis
por tipo de instrumento financiero (véase grafico 5) revela que el descenso de las
emisiones tuvo su origen, fundamentalmente, en la fuerte caida de las emisiones
de instrumentos de deuda de alta calidad crediticia (investment grade) efectuadas
por entidades financieras radicadas en Europas’. Las fuertes necesidades de financia-
cién del sector publico han dado lugar a un nuevo incremento de las emisiones de
deuda soberana (un 7,2%), hasta alcanzar los 2,9 billones de ddlares en el periodo
de referencia, es decir, estos instrumentos representan mds del 62% de la emision
total de deuda mundial. Las emisiones de otros instrumentos de renta fija como las
titulizaciones o los bonos de calidad crediticia reducida (high yield) también mostra-
ron avances respecto a las cifras del mismo periodo de 2009, aunque de un volumen
inferior al de los instrumentos anteriores® (desde 149 mil millones de délares hasta
217 mil millones entre 2009 y 2010 en el caso de las titulizaciones y desde 32 mil
millones de délares hasta 133 mil millones en el caso de los bonos). Atendiendo a la
regién emisora, se observa un comportamiento muy distinto entre EE.UU. y Japén,
donde el volumen de emisién de deuda se incrementé un 21% y un 20% respectiva-
mente, y Europa, donde cedié un 35%.

5 Los datos mas recientes (septiembre) apuntan a una leve mejora de las emisiones de las entidades
financieras.

6  Dado el reducido nivel de partida de estas series, la comparacién de las tasas de variacion en porcentaje
no es satisfactoria.
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Emisiones netas internacionales de renta fija, GRAFICO 5
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Fuente: Dealogic. Datos mensuales hasta el 15 de septiembre. Los datos de septiembre se mensualizan.

En los mercados de cambios, la crisis de deuda soberana europea propicié una nota-
ble depreciacion del euro frente al ddlar y al yen en 2010. Respecto al délar, la depre-
ciacién del euro ha sido practicamente constante desde finales de 2009 hasta media-
dos de junio de 2010. En ese periodo, su cotizacién pasé de 1,50 délares por euro a
1,2 délares por euro. En las semanas de julio y agosto esa tendencia se ha atenuado
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sustancialmente y, de hecho, al cierre de este informe el euro se ha recuperado hasta
alcanzar valores cercanos a 1,3 ddlares por euro. Respecto al yen, el euro ha caido
desde valores cercanos a 135 yenes por euro a finales de 2009 hasta valores que osci-
lan en torno a los 110 yenes por euro a mediados de septiembre (véase grafico 6).

Tipo de cambio del euro frente al dolar y al yen GRAFICO 6
——Tipo de cambio délar / euro (eje izdo.) Tipo de cambio yen / euro (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

2.2 Laevolucion econémica y financiera nacional

Durante el segundo trimestre, la actividad doméstica ofrecié un comportamiento La actividad doméstica
relativamente similar al de los primeros meses del aflo y mostr6 un leve crecimiento creci6 un 0,2% en el segundo
trimestre,...

del 0,2% en términos trimestrales, manteniendo, aunque a tasas modestas, la re-
anudacion del crecimiento de la actividad que comenz6 en el trimestre precedente
(0,1%). En términos interanuales, el PIB mostr6 en el segundo trimestre un ligero
descenso del 0,1%, lo que representa la tasa negativa mas reducida desde finales
de 2008. La composicién del crecimiento revela que éste continda equilibrandose,
ya que la aportacién negativa de la demanda nacional se redujo desde 2,5 puntos
porcentuales (p.p.) hasta 0,5 p.p., mientras que la aportacién positiva de la demanda
externa se redujo desde 1,5 p.p. hasta 0,4 p.p.

Desde el punto de vista de la demanda, cabe senalar la recuperacién del consumo ..impulsada por la
de los hogares, que creci6é un 1,3% en términos trimestrales (0,9% en el trimestre recuperacién del consumo de
anterior), y el avance del consumo del sector piblico un 0,7% (0,3% en el trimestre los hogares,..

previo). También result6 especialmente relevante la aceleracion de la inversion en
bienes de equipo, que aumentd un 4,6% en dicho trimestre. La recuperacién de las
tasas trimestrales ha permitido que las variaciones anuales de los principales com-
ponentes de la demanda estén ya en terreno positivo. Asi, el gasto en consumo final,
tanto privado como publico, avanzé un 1,5% en el segundo trimestre (algo que no
ocurria desde el tercer trimestre de 2008), la inversion en bienes de equipo se incre-
menté un 8,7% (tampoco crecia desde el segundo trimestre de 2008), las exportacio-
nes aumentaron un 10,5% y las importaciones un 8,1%. Unicamente la inversién
que no esta relacionada con los bienes de equipo que, basicamente se corresponde
con la construccidn, sigui6 retrocediendo a tasas superiores al 10%.

El repunte de la demanda nacional se debid, en gran medida, al crecimiento en el
consumo privado que, como ya se ha senalado, aumenté un 1,3% con respecto al
trimestre anterior. No obstante, persiste una cierta incertidumbre acerca de la sos-
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...que se apoyd parcialmente
en medidas de impulso que ya
han finalizado y en un posible
“efecto anticipacién” de la
subida del IVA.

Desde el punto de vista de la
oferta destacaron los avances
de la industria y los servicios.

La inflacién ha aumentado
ligeramente en el transcurso
del afio, en linea con el resto de
la zona del euro.

La tasa de paro se mantiene
relativamente estable en torno
al 20% de la poblacion activa.
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tenibilidad de este comportamiento del consumo, puesto que el mismo se apoyd
parcialmente en programas publicos de estimulo del consumo (automéviles) que ya
han expirado y en un posible efecto de anticipacién en las compras, fundamental-
mente de bienes duraderos, debido al incremento del IVA previsto para el mes de
julio. Adicionalmente, no es descartable que algunas de las medidas de ajuste fiscal
anunciadas en mayo que tienen una incidencia mas directa en la renta disponible de
los hogares (como la rebaja del salario de los empleados publicos) puedan tener un
cierto efecto negativo en el consumo privado durante los préximos meses.

Desde el punto de vista de la oferta, destacan los avances trimestrales del producto
de las ramas industriales (0,6%) y del sector de los servicios (0,3%), que han permi-
tido a ambos sectores abandonar el terreno negativo en tasa interanual (2,2% en el
caso de la industria y 0,4% en el de los servicios). Por el contrario, la construcciéon
cedié un 1,5% en el trimestre (-6,4% en términos anuales) y el producto de las ac-
tividades asociadas al sector primario cay6 un 2,3% en términos trimestrales y un
3,5% en términos anuales.

Espaia: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 3

Comision Europea*

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P

PIB 4,0 3,6 0,9 -3,7 -0,4 (+0,4) 0,8 (-0,2)
Consumo privado 3,8 3,7 -0,6 -4,2 0,2 (+0,7) 1,2 (+0,3)
Consumo publico 46 5,5 5,8 3,2 1,0 (-0,7) -1,2 (-3,4)
Formacion bruta de capital fijo, de la que: 72 4,5 -48 -16,0 -8,3 (+0,1) -1,8 (-0,5)
Bienes de equipo 9,9 9,0 -1,7  -248 -4,3 (+1,7) 0,2 (-2,0)
Exportaciones 6,7 6,7 1,1 -11,6 4,4 (+3,1) 4,7 (+1,4)
Importaciones 10,2 8,0 -53  -17,8 -1,1 (+1,6) 1,8 (-0,4)

Sector exterior (contribucion al

L -1,4 -0,8 1,5 2,7 1,3 (+0,3) 0,7 (+0,4)
crecimiento, p.p.)
Empleo 3,3 2,8 -0,5 -6,6 -2,5(-0,2) -0,1 (+0,3)
Tasa de paro' 8,5 83 11,3 18,0 19,7 (-0,3) 19,8 (-0,7)
IPC armonizado 35 2,8 4,1 -0,3 1,6 (+0,8) 1,6 (-0,4)
Saldo cuenta corriente (% PIB) 90 -10,0 -9,7 -5,5 -4,6 (=) -4,5 (-0,3)
Saldo AAPP (% PIB) 2,0 1,9 -4,1 -11,2 -9,8 (+0,3) -8,8 (+0,5)

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, INE y Comisién Europea.
1 Definicién de Eurostat.
* Previsiones publicadas en primavera de 2010 (respecto a otofio de 2009).

La tasa anual del IPC se ha ido incrementando progresivamente a lo largo del ano
desde valores cercanos al 1% a principios del mismo hasta valores préximos al 2%
en agosto. Esta evolucion ha sido el reflejo del incremento tanto de los precios de los
elementos mas volatiles del indice como de aquéllos mas estables, que conforman
el nicleo de la inflaciéon subyacente. El diferencial de inflacién con la zona del euro
se ha mantenido muy reducido y estable, al oscilar entre cero y 0,2 p.p. La escasa
presién de la demanda nacional y la compresién de margenes empresariales tenderd
a contrarrestar el impacto alcista sobre los precios de la reciente entrada en vigor
del incremento del IVA por lo que, previsiblemente, la inflacién se mantendrd en
niveles relativamente reducidos. En promedio, las previsiones de los principales or-
ganismos apuntan hacia crecimientos inferiores al 2% en 2010y 2011.

Por su parte, los datos del mercado de trabajo correspondientes al segundo trimestre
del ano apuntan a una ligera caida del empleo y a una estabilizacion de la tasa de
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paro. Asi, en ese trimestre el nimero de ocupados aumenté en casi 83 mil personas
respecto al trimestre anterior, hasta rozar los 18.477.000 ocupados, lo que atenud
el retroceso interanual del nimero de empleados desde el -3,6% hasta el -2,5%. El
aumento el empleo no pudo impedir un nuevo incremento del ntimero de desem-
pleados como consecuencia del aumento de la poblacién activa, con lo que la tasa de
paro se mantuvo practicamente inalterada en el 20,1%.

La crisis soberana europea provocé que algunas economias europeas adoptasen una
serie de medidas de consolidacién fiscal de accién inmediata para reducir el déficit
publicos’. En el caso espanol, las medidas de ajuste fiscal aprobadas por el Gobierno
el 20 de mayo adelantaron una parte importante del ajuste fiscal previsto en el Pro-
grama de Estabilidad 2010-2013 e introdujeron un conjunto de nuevas medidas de
reduccion del gasto de caracter estructural, entre las que destacaron el descenso de la
inversion publica y de la remuneracién de los asalariados publicos a partir del 1 de
junio y la congelacién de los salarios publicos y de las pensiones a partir de 2011. En
conjunto, el recorte estimado del ajuste fiscal entre 2010 y 2011 es de 15 mil millo-
nes de euros (el 1,5% del PIB), por lo que el déficit pablico deberia situarse en torno
al 6% del PIB en 2011% La informacién procedente de la ejecucién presupuestaria
del Estado hasta julio revela que el saldo negativo del mismo (-2,4% del PIB) se ha
reducido sensiblemente en términos interanuales como consecuencia del notable
incremento de la recaudacién impositiva y de un moderado descenso del gasto.

Las previsiones mas recientes de los principales organismos internacionales sobre la
economia espanola apuntan a un descenso del PIB en 2010 cercano al 0,4% (-0,3%
segun las estimaciones del Gobierno) y a un crecimiento modesto en 2011, que se
veria parcialmente lastrado por las medidas extraordinarias de recorte del gasto pt-
blico, y que se situaria entre el 0,5% vy el 1,3%, segin diversas instituciones. De
acuerdo a estas previsiones, la tasa de paro bajaria levemente del 20% y la tasa de
inflacién continuaria en tasas préximas al 1,5%. Las estimaciones que incorporan
la informacién procedente del plan de ajuste fiscal rebajan la cifra prevista para el
déficit publico desde valores cercanos al 9% del PIB en 2010 hasta valores préximos
a la banda del 6-7% del PIB en 2011.

El entorno financiero de la economia espanola mantiene una cierta dosis de com-
plejidad, ya que a las dificultades que plantea una actividad econémica débil en
términos de volumen de negocio para las entidades de crédito y de deterioro de
sus activos, coincidiendo con la reciente crisis de deuda soberana, se ha anadido un
cierto endurecimiento en sus condiciones de financiacién.

Por otro lado, el proceso de reestructuracién del sector y un marco de solvencia
relativamente confortable permiten a estas entidades afrontar los retos pendientes
desde una situacion solida. Mds recientemente, los resultados satisfactorios de las
pruebas de resistencia de las entidades financieras espanolas y una cierta mejora
en sus condiciones de financiacion apuntan hacia una mejoria en el entorno en que
opera el sector.

7  Eneste sentido, un reciente analisis sobre la deuda publica de 23 paises publicado por el FMI revela que
la economia espanola se encuentra en un grupo intermedio de paises junto con EE.UU., Reino Unido,
Islandia e Irlanda, por lo que se refiere al margen de maniobra fiscal disponible para hacer frente a per-
turbaciones inesperadas (Jonathan D. Ostry, Atish R. Ghosh, Jun I. Kim, Mahvash S. Qureshi [septiembre
de 2010], “Fiscal Space”, IMF Staff Position Note).

8  Las previsiones del cuadro 3 de la Comision Europea se hicieron antes de la adopcion del plan de ajuste
fiscal, por lo que no tienen en cuenta alin su impacto.
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La crisis soberana ha
impulsado el proceso de
consolidacion fiscal en algunas
economias, entre ellas la
espanola.

Las previsiones indican que la
actividad continuard siendo
débil y se estima una caida
notable del déficit publico en
20711.

La persistencia de las
tensiones en los mercados

de financiacién mayorista
anade complejidad al marco
de actuacion de las entidades
financieras espanolas.

Por otra parte, la
reestructuracion del sector y
los resultados de las pruebas
de resistencia deben contribuir
auna mejora de la confianza
de los inversores.
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Los beneficios agregados de las
entidades de crédito continuan
descendiendo...

...al tiempo que se observa una
cierta estabilidad en las cifras
de crédito y de morosidad.

A raiz de las turbulencias en los
mercados de deuda soberana,
las entidades de crédito
aumentaron sustancialmente
su recurso a la financiacién del
Eurosistema,...
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La cuenta de resultados de las entidades de crédito en el primer trimestre de 2010
arroj6 un resultado neto positivo de 2.836 millones de euros, una cifra sensible-
mente inferior a los casi 5 mil millones del mismo periodo de 2009. La caida de los
beneficios tuvo origen en el descenso del margen de intereses, el incremento de las
pérdidas por deterioro de activos financieros y, sobre todo, el notable descenso del
resto de resultados (desde los 1.723 millones de euros en el primer trimestre de 2009
hasta los 277 millones en el primer trimestre de 2010).

Las cifras mas recientes de crédito y morosidad de las entidades de crédito parecen
apuntar a una cierta estabilizacion en ambas variables. Asi, la tasa de variacién anual
del crédito (saldo vivo) agregado a empresas y familias apenas descendia a mediados
de ano (-0,8% en julio), superando los minimos de principios del mismo (-2,5%).
Esta aparente estabilizacion fue consecuencia de una cierta reactivacion del crédito
a familias para adquisicion de vivienda y, en menor medida, para financiacién del
consumo. En el caso de los bancos, la tasa de variacién anual del crédito ha enlazado
dos meses en terreno positivo (0,8% en junio, 0,7% en julio), después de casi un ano
de descensos. Por su parte, la morosidad de las entidades de crédito espanolas pare-
ce haberse estabilizado en valores cercanos al 5,5% en los meses centrales del ano.
La mayor parte del aumento de la morosidad en el Gltimo afio sigue asociada a la
financiacién de empresas constructoras y de actividades de promocién inmobiliaria
(véase el grafico 7).

Entidades de depdsito: evolucion del crédito y la morosidad GRAFICO 7

Crédito a OSR' (% var. anual) Morosidad (% del crédito a OSR)
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Fuente: Banco de Espafia. Datos hasta julio.

1 Otros sectores residentes.

Como se ha senalado anteriormente, las turbulencias en los mercados de deuda so-
berana tuvieron su reflejo en las condiciones de financiacién del sector privado. En
el caso de las entidades financieras domésticas, el importe de sus emisiones brutas
de renta fija en lo que va de ano? ha descendido desde los 288 mil millones de euros
en 2009 hasta los 155 mil millones en 2010, como consecuencia de la notable caida
de las emisiones de pagarés, de bonos (con y sin aval) y, en menor medida, de las
titulizaciones. Tampoco se ha efectuado ninguna emisién de participaciones prefe-
rentes. Unicamente la emisién de cédulas hipotecarias se sittia en niveles relativa-

9  Hastael 15 de septiembre.
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mente similares a los de 2009. La fuente de financiacién que mas ha incrementado
su importancia en términos absolutos y relativos esta relacionada con el recurso
de las entidades a la financiacién ofrecida por el Eurosistema. Esta modalidad de
financiacion, de uso creciente desde el inicio de la crisis, ha aumentado de forma
sustancial en los meses centrales de 2010. Asi, la financiacién del BCE captada por
las entidades de crédito espanolas en agosto fue cercana a los 110 mil millones de
euros en promedio diario (20 mil millones menos que en julio), lo que supone el
25,6% de la financiacién total del Eurosistema, un porcentaje notablemente superior
al que le corresponderia a las entidades espafolas atendiendo al volumen relativo de
su capital en el Eurosistema, que se sitia cerca del 12%. Paralelamente a este aumen-
to en el uso de las facilidades de financiacidn, las entidades espanolas también han
aumentado su recurso a la facilidad de depésito (véase gréfico 8).

En este contexto, cabe senalar la reciente utilizacién por parte de algunas entidades ..que ha tendido a reducirse en
financieras nacionales de las plataformas LCH.Clearnet y Eurox Repo, que canalizan las ltimas semanas.
préstamos interbancarios con garantia de deuda publica y cubren el riesgo de impa-

go. El uso creciente de esta operativa permite diversificar las fuentes de financiacion

de estas entidades y, potencialmente, reducir su dependencia respecto a alguna de

ellas. Esto coincide con una recuperacién palpable de la actividad emisora de deuda

de estas entidades en las dltimas semanas de agosto y en septiembre, fundamental-

mente a través de cédulas hipotecarias.

Financiacion de las entidades de crédito espafolas GRAFICO 8
(miles de millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia y CNMV. Los datos del Eurosistema son hasta agosto, los de emisiones avaladas
hasta el 15 de septiembre.

El beneficio conjunto de las sociedades no financieras cotizadas en el primer se- El beneficio conjunto de las

mestre de 2010 ascendid a 14.700 millones de euros, lo que supone un crecimien- sociedades no financieras

to del 4% respecto al mismo periodo de 2009 (véase cuadro 5). Los beneficios se cotizadas crecié un 2,3% en el
primer semestre de 2010.

incrementaron en todos los sectores salvo en el relacionado con la construcciéon y
con las actividades inmobiliarias. El beneficio de las sociedades cotizadas ligadas a
la energia creci6é un 6,3% hasta superar los 7 mil millones de euros, el de las socie-
dades relacionadas con el comercio y los servicios se incrementé un 11,7% hasta
los 6.200 millones de euros y el de las empresas industriales se acercé a los 1.400
millones de euros (frente a los 450 millones de 2009). Las empresas relacionadas con
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El nimero de entidades con
pérdidas reducidas disminuyd,
mientras que el nimero de
entidades con beneficios
reducidos se incremento.
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la construccion vy las actividades inmobiliarias dejaron atras las abultadas pérdidas
de ejercicios anteriores y mejoraron notablemente algunos margenes intermedios,
como el resultado bruto de explotacién (EBITDA) o el resultado antes de intereses
e impuestos (EBIT). Sin embargo, la comparacién interanual del resultado neto del
ejercicio en este sector se vio perjudicada por las elevadas plusvalias que obtuvieron
algunas entidades en el primer semestre de 2009'°.

Evolucion de los resultados por sectores': CUADRO 5

empresas cotizadas no financieras

EBITDA? EBIT? Resultado ejercicio
Millones de euros 1S09 1S10 1509 1S10 1509 1S10
Energia 14.745 16.827 9.954 11.224 6.663 7.083
Industria 2.162 3.320 1.082 2.169 454 1.376
Comercio y servicios 14.590 15.005 8.782 9.077 5.585 6.236
Construccién e inmobiliario 1.987 3.579 553 1.959 1.452 7
Ajustes -159 -107 -72 -31 -22 -1
TOTAL AGREGADO 33.325 38.624 20.299 24.398 14.132 14.701

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el afio.

2 Resultado bruto de explotacion.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

La distribucion del ntmero de sociedades cotizadas en funcion del resultado neto
(véase grafico 9, panel a) muestra que el nimero de entidades con pérdidas reduci-
das (entre 100 millones de euros y cero) disminuy¢ significativamente respecto a las
cifras del primer semestre de 2009, mientras que aumenté el nimero de entidades
con beneficios reducidos (entre cero y 100 millones de euros). Las sociedades que
pasaron de presentar pequenas pérdidas a ligeros beneficios estaban relacionadas,
mayoritariamente, con la industria, el comercio y los servicios. Cabe destacar que du-
rante la primera mitad de 2010 no hubo ninguna entidad con pérdidas superiores a
400 millones de euros, debido al mejor comportamiento de las sociedades inmobilia-
rias. En cuanto a la variacién del resultado, para aquellas entidades que obtuvieron
beneficios positivos en el primer semestre de 2009 y de 2010 (véase grafico 9, panel
b), se observa tanto un incremento del nimero de entidades con un empeoramiento
sustancial de los beneficios (reduccién por encima del 60%) como del nimero de
entidades con aumentos superiores al 100%.

10 En el primer semestre de 2009, los resultados de las operaciones interrumpidas ascendieron a 3.033
millones de euros, como consecuencia, principalmente, de las plusvalias obtenidas por la venta de de-
terminadas paticipaciones empresariales efectuadas por varias sociedades. En el primer semestre de
2010, las pérdidas derivadas de las operaciones interrumpidas alcanzaron los 23 millones de euros.
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Distribucion del nimero de sociedades cotizadas GRAFICO 9
no financieras en funcion de:
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Fuente: CNMV.
1 Se ofrece la distribucion del nimero de entidades en funcién de la variacion de su resultado neto, sujeto a
que este resultado fuera positivo en ambos ejercicios.

El endeudamiento total de las sociedades cotizadas no financieras creci6 un 3,7% en-
tre diciembre de 2009 y junio de 2010, hasta alcanzar los 340.230 millones de euros
(véase cuadro 6). Por sectores, se observa que este incremento fue generalizado, a
excepcion del sector energético, cuya deuda se mantuvo relativamente estable. El
sector que experiment6 un mayor incremento de su deuda fue el de las empresas re-
lacionadas con el comercio y los servicios, situandose su endeudamiento en 115.600
millones de euros, un 6,4% superior al registrado a finales de 2009. Por su parte, los
volimenes de deuda de las empresas industriales y de las sociedades del sector de
la construccién y las inmobiliarias aumentaron durante el primer semestre de 2010
un 2,8% y un 4,9%, respectivamente. Este crecimiento del endeudamiento a nivel
agregado tuvo su reflejo en la ratio de apalancamiento (medido mediante la ratio en-
tre deudas y patrimonio neto), que mostré un leve incremento desde el 1,63 en 2009
hasta el 1,65 a mediados de 2010. Todos los sectores, salvo el energético, mostraron
un incremento en sus ratios de apalancamiento.

La ratio de cobertura de la deuda, que mide el nimero de anos necesarios para
pagar la deuda asumida si se mantuviera constante el EBITDA (resultado bruto de
explotacion), disminuyé desde 4,8 a finales de 2009 hasta 4,4 en junio de 2010. El
mayor crecimiento relativo del EBITDA respecto al de las deudas permiti6 la mejora
del indicador agregado. El mayor descenso de esta ratio se produjo en el sector de la
construccion e inmobiliario (desde 22,5 hasta 15,4) como consecuencia del impor-
tante incremento del resultado bruto de explotacién de este sector (un 80% en térmi-
nos interanuales). Por su parte, los indicadores de la carga financiera que soportan
las entidades, en su conjunto, mejoraron ligeramente (la ratio EBIT/carga financiera
aumenté desde 2,4 hasta 2,8) como consecuencia del crecimiento de los beneficios
antes de intereses e impuestos (un 20% en términos interanuales).
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El endeudamiento total de

las sociedades cotizadas no
financieras crecié un 3,7% en el
primer semestre del aro.

Tanto la ratio de cobertura

de la deuda como la carga
financiera de las entidades
(respecto al EBIT) mejoraron en
la primera mitad del ario.
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La tasa de ahorro de los
hogares se ha estabilizado en
valores ligeramente superiores
al 18% de la renta bruta
disponible.
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Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 6
empresas cotizadas

Millones de euros 2006 2007 2008 2009 1510
Energia Deudas 59.191 69.172 82.608 100.572 100.315
Deudas/ Patrimonio 0,89 0,78 0,89 1,08 1,01
Deudas/ EBITDA'! 2,17 2,48 2,82 3,46 2,98
EBIT?/ Carga financiera 4,65 4,10 3,67 3,38 3,60
Industria Deudas 15.684 13.312 15.645 15.953 16.402
Deudas/ Patrimonio 0,78 0,61 0,69 0,69 0,70
Deudas/ EBITDA 2,07 1,82 2,71 3,05 2,47
EBIT / Carga financiera 5,71 5,93 3,41 3,15 4,84
Construccion e Deudas 111.000 138.933  119.788 104.762 109.853
inmobiliario Deudas/ Patrimonio 3,10 3,08 3,77 4,08 4,21
Deudas/ EBITDA 11,52 10,83 31,87 22,48 15,35
EBIT / Carga financiera 2,04 117 0,01 0,31 0,76
Comercioy servicios  Deudas 91.522 96.941  112.322 108579 115571
Deudas/ Patrimonio 2,52 1,70 2,14 1,78 1,96
Deudas/ EBITDA 3,58 3,01 3,58 3,70 3,85
EBIT / Carga financiera 2,44 3,23 2,86 3,28 3,49
Ajustes? -11.199 -17.391 -20.802 -1.908 -1.909
TOTAL AGREGADO* Deudas 266.198 300.967 309.561 327.958 340.232
Deudas/ Patrimonio 1,71 1,48 1,63 1,63 1,65
Deudas/ EBITDA 3,86 3,96 4,63 4,82 4,40
EBIT / Carga financiera 3,29 3,03 2,01 2,42 2,81

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacién.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

3 Para elaborar este cuadro se ha eliminado la deuda de las sociedades cotizadas que a su vez consolidan
en otro grupo cotizado espanol. En la fila de “Ajustes” se incluyen las eliminaciones correspondientes a las
filiales cuya matriz pertenece a otro sector.

4 No se incluyen las entidades financieras (entidades de crédito, compaiias de seguros y sociedades de
cartera). Dado que los modelos de Informacién Publica Periddica vigentes a partir de 2008 para las socie-
dades de cartera son idénticos a los empleados por el resto de entidades no financieras, se ha decidido
incluir dentro de los agregados a las sociedades de cartera. Debido al impacto de Criteria Caixacorp se han
recalculado los datos correspondientes al cierre del ejercicio 2007.

Los indicadores de posicién patrimonial de los hogares referentes al primer trimes-
tre de 2010 mantienen las tendencias observadas en los trimestres anteriores salvo
en el caso de la tasa de ahorro, que se ha estabilizado en valores cercanos al 18% de
la renta bruta disponible (véase recuadro 2 para un andlisis mas detallado de la evo-
lucién del ahorro de los hogares). Por su parte, la ratio de endeudamiento de los ho-
gares se mantiene en tasas cercanas al 125% de la renta bruta disponible y la riqueza
neta de los hogares' ha registrado un leve descenso como consecuencia del retro-
ceso del componente inmobiliario. Por lo que se refiere a las variaciones de activos
financieros y pasivos, no se observa un cambio de patrén relevante con respecto a la
tendencia de trimestres anteriores por lo que se refiere a la magnitud de los mismos,
si bien se percibe un cierto cambio en la composicién de la cartera de activos. Asi, la
adquisicién neta de activos financieros en el primer trimestre del ano* se situé en
el 4,1% del PIB (4,2% en 2009), mientras que el descenso de los pasivos ascendi6 al
1,1% del PIB (1,4% en 2009). Al mismo tiempo, se redujo la importancia relativa de

11 Lariqueza neta de los hogares se obtiene mediante la suma de la cartera de activos financieros y no
financieros (inmobiliarios) menos sus deudas.
12 Datos acumulados de cuatro trimestres.
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los medios de pago (aunque siguen siendo el destino principal de los flujos), mien-
tras que aumento la de las acciones y las reservas técnicas de seguro.

Hogares: Adquisiciones de activos financieros (% PIB) GRAFICO 10
Medios de pago M Otros depositos y valores de renta fija
M Fondos de inversion M Acciones y otras participaciones
Reservas técnicas de seguros H Resto
14
12 —
10 —
t —
- R
4 . I e —
2
0
5 || —— . ! |
-4
-6
2005 2006 2007 2008 2009 17-10
Fuente: Banco de Espafa, Cuentas Financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.
Suscripciones y reembolsos de los Fl (millones de euros)’ CUADRO 7
Categoria Suscripciones Reembolsos
3T09 4T09 1T10 2T09® 3709 4T09 1T10 2709°
Rta. fija’ 19.696,6 20.150,3 15.240,8 13.620,5 20.089,9 21.710,4 19.940,5 22.951,2
Rta. fija mixta? 1.081,7 3.309,0 1.243,5 1.255,4 576,6 7923 1.106,0 1.653,8
Rta. vble. mixta3 541,5 366,6 292,1 556,5 554,2 264,9 225,7 601,2
Rta. vble. euro* 589,2 743,2 582,5 464,0 455,6 734,9 709,6 673,9
Rta. vble. interncal.’ 775,0 1.165,3 1.259,1 1.190,3 457,5 609,5 704,9 991,1
Gar. rta. fija 2.544,8 22468 2.359,6 3.2441 4,046,6 4.070,5 2.1357 1.5290
Gar. rta. vble.® 1.683,7 1.899,6 1.607,4 1.576,3 3.100,5 25741 18180 1.8524
Fondos globales 389,4 792,9 545,0 440,6 141,6 280,5 269,3 461,1
De gestion pasiva’ 204,4 269,0 242,6 271,1 164,3 235,9 396,2 682,1
Retorno absoluto’ 1.256,4  2.221,5 1.853,3 1.778,8 9246 16721 1.0189 1.6453
lICdelL 66,4 73,8 107,9 n.d. 24,2 32,5 52,6 n.d.
lICdellCdelL 4,6 3,7 214 n.d. 56,6 9,7 48,0 n.d.
TOTAL 28.833,7 33.241,3 25.3552 24.397,6 30.592,2 32.987,2 28.4254 33.041,1

Fuente: CNMV.

1 Hasta 1T09 incluye: RF corto plazo, RF largo plazo, RF internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: RF
euro, RF internacional y monetarios.

2 Hasta 1T09 incluye: RF mixta y RF mixta internacional. Desde 2T09 incluye: RF mixta euro y RF mixta inter-
nacional.

3 Hasta 1T09 incluye: RV mixta y RV mixta internacional. Desde 2T09 incluye: RV mixta euro y RV mixta inter-

nacional.

Hasta 1T09 incluye: RV nacional y RV euro. Desde 2T09 incluye RV euro (que ya incluye RVN).

Hasta 1T09 incluye: RVI Europa, RVI Japdn, RVI EE.UU., RVI emergentes y RVI otros. Desde 2T09: RVI.

Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia parcial.

Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad

N oo

en Fondos globales.
8 Datos estimados.
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Recuadro 2: “Evolucion reciente del ahorro de los hogares espafioles”

A lo largo de la tltima década, hasta el estallido de la crisis, la tasa de ahorro de los
hogares espanoles se mantuvo relativamente estable en el entorno del 10-12% de
su renta bruta disponible. En ese periodo, la inversién tanto en activos reales, fun-
damentalmente inmobiliarios, como financieros experiment6 un importante cre-
cimiento que fue posible, en gran medida, por el fuerte recurso al endeudamiento,
favorecido por unas condiciones de financiacién muy holgadas. Asi, la ratio de
endeudamiento de los hogares aumenté desde el 45% de la renta disponible a
mediados de los noventa hasta maximos cercanos al 130% en 2008.

Tasa de ahorro de los hogares (% renta bruta disponible) GRAFICO R2.1
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Fuente: Thomson Datastream.

El estallido de la crisis financiera elevéd sustancialmente la incertidumbre sobre
las perspectivas de crecimiento vy, en particular, sobre el empleo. El ahorro de
los hogares experimenté entonces un aumento histérico, situdndose en 2009 por
encima del 18% de la renta bruta disponible. Este aumento del ahorro se mate-
rializé en una reduccién muy intensa del volumen de adquisicién de pasivos que
compenso la caida registrada en la acumulacion de activos. Asi, el aumento de
los pasivos de los hogares, que crecian a tasas que oscilaban entre el 9% vy el 14%
del PIB en los anos anteriores a la crisis, cay6 hasta el 2,5% del PIB en 2008 y se
torno negativo desde 2009 (véase grafico R2.2). De forma paralela, la inversion de
los hogares, particularmente en activos financieros, también mostr6 un descenso
sustancial. La adquisicién de activos reales pasé de niveles cercanos al 5% del PIB
en entre 2003 y 2007 hasta valores del 3%, mientras que, en ese mismo periodo,
la adquisicion de activos financieros cay6 desde niveles préoximos al 10% del PIB
hasta el 3-4%.
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Descomposicion de la tasa de ahorro de los hogares (% PIB) GRAFICO R2.2
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Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espaia.

*  Tasa de ahorro mas transferencias de capital.

El descenso de la inversion financiera de los hogares vino acompanado de un
cambio sustancial tanto de la composicion de los instrumentos financieros adqui-
ridos como del sector emisor. Por lo que respecta al cambio en la composicién de
la cartera, se pueden distinguir dos fases en el comportamiento inversor de los

hogares:

1) Desde el inicio de la crisis (mediados de 2007) hasta marzo de 2009. Durante
este periodo, que vino marcado por un notable incremento de la aversion al
riesgo de los agentes, los hogares mostraron con claridad una mayor preferen-
cia por los depésitos (principalmente a plazo), en detrimento, fundamental-
mente, de los fondos de inversion (véase grafico R2.3).

2) Desde marzo de 2009 hasta el presente. Durante este tiempo, que se ha caracte-
rizado, en términos generales, por un menor nivel de incertidumbre agregada
en los mercados financieros, los depésitos han continuado siendo la inversién
financiera preferida de las familias, pero se ha observado un trasvase desde los
depositos a plazo hacia los depositos a la vista, mas facilmente transferibles.
Ademds, se ha atenuado sustancialmente el elevado volumen de reembolsos
en participaciones de fondos de inversion vy, de forma paralela, se ha produ-
cido una cierta recuperacion de la inversién en acciones cotizadas y seguros.
En el primer trimestre de 2010 se ha observado que contintia manteniéndose
una demanda sélida de acciones, seguros y depositos a plazo, mientras que
se ha reanudado el proceso de reembolsos de participaciones de fondos de
inversion, que han sido especialmente intensos en los fondos de renta fija.
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Adquisicion de activos financieros de los hogares' GRAFICO R2.3
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Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espaiia.
1 Datos acumulados de cuatro trimestres.

Finalmente, y como se observa en el grafico R2.4, desde el inicio de la crisis la im-
portancia relativa de la inversién de los hogares en instrumentos financieros emi-
tidos en el exterior ha crecido sustancialmente, desde valores inferiores al 10% de
la inversion total hasta valores superiores al 20%, alcanzando méaximos cercanos
al 40%, coincidiendo con los momentos de mayor incertidumbre. Hasta marzo de
2009, la inversién en instrumentos financieros emitidos en el resto del mundo se
repartia con proporciones practicamente similares entre efectivo y depésitos, por
un lado, e instrumentos de renta fija, por el otro. En los tltimos trimestres, por el
contrario, la inversion en acciones y otras participaciones emitidas en el exterior
es la mas relevante en este epigrafe.

Adquisicion de activos financieros de los hogares GRAFICO R2.4
emitidos en el exterior’ (%)

M Efectivo y depésitos Rentafija  ® Acciones y otras participaciones
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Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espaiia.
1 % sobre la adquisicion total de activos financieros. Datos acumulados de cuatro trimestres.
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2.3  Perspectivas

Las previsiones del FMI y la OCDE indican que continuara la recuperacién de la
actividad econémica en los préoximos trimestres, con tasas esperadas de crecimiento
mundiales cercanas al 4,5%. Las velocidades de recuperacién seguiran siendo bas-
tante heterogéneas entre las diferentes zonas y no se descarta una cierta variabilidad
en el ritmo de crecimiento. Las economias emergentes continuaran liderando el
crecimiento con tasas cercanas o superiores al 6,5%, mientras que las economfias
desarrolladas creceran con algo menos de intensidad (entre el 1% y el 2%).

Las previsiones anteriores, no obstante, adolecen de un grado elevado de incerti-
dumbre como consecuencia de la presencia de varios elementos de riesgo que se
exponen a continuacién. El primero de ellos, mencionado en ediciones anteriores
de este informe, estd relacionado con el grado de sostenibilidad del crecimiento
de la actividad, en la medida en que una buena parte de las diferentes medidas de
impulso adoptadas por las diversas autoridades han sido retiradas a lo largo del
primer semestre del ano. Un segundo elemento de incertidumbre esta relacionado
con las posibles consecuencias que se pueden derivar del reciente episodio de crisis
de deuda soberana europea, el cual, en estos momentos, todavia no puede darse por
superado definitivamente pues, como se ha senalado anteriormente, los indicadores
de mercado del riesgo soberano para varias economias europeas siguen situados en
niveles preocupantes.

Ademas de los efectos perjudiciales que tiene el propio incremento de la incertidum-
bre motivado por el deterioro de la posicion fiscal de algunas economias, el riesgo
mas relevante es el derivado del impacto de esta crisis sobre el sistema bancario
europeo. En este sentido, no es descartable que un empeoramiento acusado en las
condiciones de financiacién de estas entidades, como el registrado hace unos meses,
acabe traduciéndose en un nuevo endurecimiento de las condiciones de acceso al
crédito bancario, dificultando en Gltima instancia el incipiente proceso de recupera-
cién. Un tercer elemento de riesgo esta relacionado con la publicacién reciente de
diversos indicadores de actividad y empleo en EE.UU. y Japén, que apuntan a un
crecimiento algo mas débil en estas economias a lo largo de la segunda mitad de
este ano.

Como nota positiva, conviene destacar el mantenimiento del dinamismo del crec-
imiento mostrado por las principales economias emergentes, que estd suponiendo un
estimulo adicional para el sector exterior de economias europeas, lo cual puede com-
pensar, al menos parcialmente, el impacto negativo sobre la actividad de los planes
de ajuste fiscal recientemente adoptados por varias economias de esta region.

En este contexto de recuperacion no exenta de ciertos riesgos importantes, existen
varios elementos que resultan necesarios para anclar convenientemente las expec-
tativas de los agentes. En particular, conviene resaltar, por una parte, la importan-
cia de acometer planes de ajuste fiscal creibles, sélidos y equilibrados, asi como las
reformas estructurales necesarias para aumentar la capacidad potencial de creci-
miento, especialmente en aquellas economias que presentan mayores elementos de
fragilidad. Por otra parte, impulsar la pronta aplicaciéon de los acuerdos alcanzados
para reformar el sistema financiero a escala internacional debe seguir siendo una
tarea prioritaria. En particular, este proceso debe pasar por incrementar la trans-
parencia relativa al funcionamiento de los mercados e instituciones financieras (la
reciente publicaciéon de las pruebas de resistencia en el ambito europeo constituye
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Las perspectivas para la
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un ejemplo relevante en esta direccién), avanzar en la elaboraciéon de la nueva regu-
lacién prudencial y culminar los procesos de saneamiento y restructuracion de las
entidades que presentan dificultades (véase recuadro 1 sobre la reforma financiera
de EE.UU.).

En cuanto a la economia espafola, las previsiones que ofrecen los distintos organis-
mos contintian siendo algo mas pesimistas que para el conjunto de las economias
avanzadas. El crecimiento medio del PIB, que en 2010 serd ligeramente negativo,
pasaria a terreno positivo en 2011, aunque con un dinamismo todavia insuficiente
para reducir significativamente la elevada tasa de desempleo. La dilatacién de la
correccion de los desequilibrios acumulados en el pasado y el impacto del programa
de ajuste fiscal aprobado en mayo (que se estima cercano a medio punto del PIB)
estarfan detrds de este comportamiento.

A pesar de que existe un grado elevado de incertidumbre asociado a las previsiones
sobre la economia espafiola, lo cierto es que las medidas de consolidacién fiscal re-
cientemente aprobadas junto a la adopcién de algunas medidas estructurales, entre
las que destaca la reciente reforma del mercado de trabajo, la reduccién de la incerti-
dumbre propiciada por la reciente prueba de resistencia aplicada al sector bancario
y la mejora experimentada por algunos de nuestros principales socios comerciales
en los Ultimos meses estan teniendo un impacto positivo sobre la confianza de los
agentes, dando lugar a una cierta estabilizaciéon en los indicadores de riesgo de cré-
dito, que no obstante todavia se sitian en niveles muy elevados de acuerdo a su
media histdrica reciente. Esta estabilizacién ha permitido la reciente reanudacion
de las emisiones de deuda publica y privada en condiciones mas favorables vy, en
la ausencia de nuevos episodios de desconfianza inversora, esta tendencia deberia
consolidarse en los préximos meses.

Por otro lado, existe un conjunto de riesgos relevantes que podrian afectar a las
perspectivas de recuperacién de la actividad doméstica en los préximos trimestres,
algunos mencionados en informes anteriores y otros de caracter novedoso. Entre los
riesgos ya conocidos estan, por un lado, aquéllos relacionados con la posibilidad de
que el mercado laboral no se recupere con la intensidad necesaria para reducir la
tasa de desempleo vy, por consiguiente, estimular la recuperacién de los niveles de
consumo privado, y, por otro lado, aquellos riesgos derivados de la finalizacion de
las medidas de impulso adoptadas por el Gobierno. Ademds, no es descartable que la
reciente crisis de deuda soberana todavia dé lugar a algin episodio de desconfianza
en los mercados de financiacion mayorista, con el consiguiente perjuicio para la
normal financiacién tanto del sector piblico como del privado.

3 Laevolucion de los mercados nacionales

3.1 Los mercados bursatiles

Durante el tercer trimestre’, los mercados de renta variable nacional, con algunas
excepciones, han recuperado un parte sustancial de la caida registrada en los pri-
meros meses del ano. La recuperacion de las cotizaciones en el mercado espanol en
este periodo, que ha sido superior a las de otros indices de referencia como también
lo fue la caida previa, ha tenido lugar en un contexto de reduccién progresiva de

13 Hasta el 15 de septiembre.
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la incertidumbre acerca del impacto de la crisis de deuda soberana en la economia
espanola. Esto Gltimo ha permitido una cierta normalizacién en los niveles de vola-
tilidad histérica del mercado, que habian alcanzado maximos cercanos al 70% en el
mes de mayo, y una recuperacion de la contratacién, con indicadores del grado de
liquidez en niveles incluso superiores a la media histérica reciente. Asi, el Ibex 35,
que registr6 descensos del 9% y el 14,8% en el primer y el segundo trimestre del ano,
respectivamente, habia repuntado un 16,1% desde el comienzo del tercer trimestre
hasta el cierre de este informe. Con todo, desde comienzos de ano, este indice ha
descendido un 10%.

La evolucién mads reciente de las cotizaciones muestra un comportamiento dispar
segln el tamano y el mercado en cuestién. En cuanto al tamano, el indice de em-
presas de mediana capitalizacién (Ibex Medium Cap) y el de empresas de pequena
capitalizacion (Ibex Small Cap), que se habian comportado de manera similar en el
primer semestre del ano, han mostrado incrementos de magnitud muy diferente en
el tercer trimestre (del 14% vy del 2,4%, respectivamente). En el conjunto del ano acu-
mulan caidas del 4,8% y el 15,6%, respectivamente. Las plataformas de valores de
los mercados latinoamericanos, por su parte, han mostrado ligeras revalorizaciones
en el tercer trimestre del ano. El indice FTSE Latibex All-Share ha crecido un 1,1%
mientras que el indice que representa los valores mas liquidos (FTSE Latibex Top)
lo ha hecho un 0,6%. Este dltimo registra una mayor revalorizacién en el transcurso
de 2010 debido, principalmente, a la menor caida que experimentd en el segundo
trimestre. Estos dos tltimos indices estan mdas de un 20% por encima de los niveles
de hace un ano.

Por tipo de sector, las empresas quimicas y las inmobiliarias han mostrado descen-
sos significativos, que, practicamente, han sido los Gnicos, durante el tercer trimestre,
con caidas del 47,3% vy el 20,8%, respectivamente. Asi, la cotizaciéon del sector in-
mobiliario ha caido algo menos de un 60% en términos interanuales. El resto de los
sectores ha mostrado un repunte de sus cotizaciones en el tercer trimestre que no ha
podido compensar la caidas de la primera parte del ano, salvo en el caso de las em-
presas relacionadas con los bienes de consumo y otros servicios financieros distintos
de los bancarios, que experimentan una revalorizacién desde finales de 2009 (véase
cuadro 8). La fuerte revalorizacién del sector bancario en el tercer trimestre (14,5%),
tras la publicaciéon de los resultados de las pruebas de resistencia del sector bancario,
ha sido un factor determinante del movimiento alcista del Ibex 35 en este trimestre.
Otros sectores, de menor peso relativo en el mercado, también mostraron subidas
significativas. Entre ellos destacaron los de bienes de consumo discrecional (21,1%),
salud (20,3%), telecomunicaciones (18,6%), otros servicios financieros (15,2%), bie-
nes industriales y servicios (15%) y construccion (14,3%).

En el gréafico 11 se observa como la crisis de deuda soberana en Europa ha tenido
un impacto mayor en la cotizacién de las entidades financieras que en las no finan-
cieras. Por su parte, el grado de internacionalizacién de las empresas cotizadas en el
Ibex 35 no parece ser un elemento discriminatorio relevante a la hora de interpretar
el comportamiento de las empresas incluidas en este indice, al contrario de lo que
ocurrié en 2009. Entonces, las entidades mas internacionalizadas se revalorizaron
desde los minimos de marzo de ese mismo ano un 96%, el doble que las empresas
menos internacionalizadas (véase grafico 12). En 2010, por el contrario, las cotizacio-
nes de las empresas con ingresos mas diversificados geograficamente han evolucio-
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nado de forma relativamente similar a las del resto de empresas, con descensos del
10% frente al 13% de las empresas menos internacionalizadas.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espariol (%) CUADRO 8

1n-10
(hasta 15 septiembre)

% s/trim. % % inter-
indices 2006 2007 2008 2009 I1-10' II-10' ant. s/dic __anual
Ibex 35 31,8 73 -394 298 90 -148 16,1 -10,0 -7,3
Madrid 34,5 56 -406 27,2 -9,6 -145 15,6 -10,5 -84
Ibex Medium Cap 42,1 -104 -46,5 138 -0,8 -159 14,0 -4,8 9,4
Ibex Small Cap 544 54 -573 176 -09 -169 2,4 -15,6 -23,6
FTSE Latibex All-Share 238 578 -51,8 97,2 6,9 -7,3 11 0,2 19,5
FTSE Latibex Top 18,2 33,7 -44,7 793 7,2 -2,5 0,6 51 27,0
Sectores?

Petréleo y gas 18,3 1,8 -30,8 -20,1 -6,7 -96 8,6 -8,4 -14,5
Quimicas -204 -584 -67,8 34 -0,7 -144 -47,3 -55,2 -57,6
Materiales basicos 69,3 -17,2 -454 23,1 2,7 -11,2 3,9 -5,2 -11,4
Construccion y mat. de 61,6 -120 510 255 55 -21,2 143 -148  -162
construccion
Bienes industriales y servicios 28,4 69 -41,9 293 -4,1 -11,3 15,0 -2,2 1,5
Salud 40,7 19,2 -450 17,7 -3,7 -23,8 20,3 -11,7 -13,7
Utilities 420 185 -31,0 -7,8 -7,1  -19,1 12,5 -15,4 -121
Bancos 27,6 -45 -479 463 -146 -13,1 14,5 -151 -13,2
Seguros 44,7 -13,3 -250 198 -6,6 -17,4 7.4 -17,2 -18,2
Inmobiliaria 1004 -42,6 -586 -43,8 -4,1 -19,8 -20,8 -39,1 -57,4
Servicios financieros 91,1 -356 -443 208 6,8 -9,8 15,2 11,1 52
Telecomunic. y medios de 294 263 314 235 90 -146 186 78 37
comunic.
Consumo discrecional 21,2 -7,7 -392 370 105 9.2 21,1 21,5 32,1
Consumo basico 12,9 69 -225 -8,4 1,6 -1,2 6,8 7.2 6,6
Fuente: Thomson Datastream.
1 Variacion sobre el trimestre anterior.
2 Clasificacion obtenida en Thomson Datastream.
Desglose del Ibex 35: sector financiero y no financiero' GRAFICO 11
lbex 35 Sector financiero Sector no financiero
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Las ponderaciones de cada empresa corresponden al peso de su capitalizacién de mercado en la capitali-
zacién del Ibex 35 al cierre del afio anterior.
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Cotizacion de las empresas del Ibex 35 mas GRAFICO 12
y menos internacionalizadas’
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Fuente: Bloomberg y Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Las ponderaciones de cada empresa corresponden al peso de su capitalizacién de mercado en la capi-
talizacién del Ibex 35 al cierre del afio anterior. Para las entidades de crédito se utiliza como criterio de
desglose los beneficios operativos de 2009. Para el resto de empresas se utiliza como desglose los ingresos

de 2009.

Recuadro 3: “El flash crash del 6 de mayo: hipétesis y mecanismos de
prevencion”

El pasado 6 de mayo, el indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) perdié en
unos minutos cerca de 1.000 puntos (un 9,16% del nivel de cierre de la jornada
anterior). Tras un breve lapso, el mercado recuper6 casi completamente esas pér-
didas (véase grafico R4.1). Durante este episodio, que ya se conoce cominmente
como flash crash, la cotizaciéon de doscientas empresas cotizadas se desplom6
hasta situarse, momentaneamente, en unos pocos centavos de ddlar.

Tras una investigacion conjunta llevada a cabo por la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) y la SEC, las razones tltimas que motivaron una de las ma-
yores perturbaciones intradia de la historia de los mercados de valores todavia
no estan del todo claras. En un principio, todos los indicios apuntaban hacia un
posible error humano en la introduccién de una orden de venta, que podria haber
provocado una subita reduccion en el precio de la accion afectada y el contagio
casi simultaneo al resto de valores. Sin embargo, las Gltimas investigaciones, to-
davia en curso, parecen apuntar hacia una interaccion entre varios factores, que
incluirfan la compleja estructura de los mercados de renta variable en EE.UU.,,
caracterizada por una acusada fragmentacion de la liquidez entre mercados re-
gulados y sistemas multilaterales de negociacion, la utilizacién cada vez mds in-
tensiva de estrategias de negociacién de alta frecuencia (high frequency trading) y
un entorno regulatorio heterogéneo en el que, ante una misma circunstancia de
mercado, se aplican diferentes previsiones normativas.
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Cotizaciones DJIA sesion del 6 de mayo de 2006 GRAFICO R4.1
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Fuente: Bloomberg

Otro de los factores implicados es la compleja interrelacion entre las diferentes
plataformas de negociacion de ese pais, ya que existe una norma, denominada
National Market System (NMS), aplicable a todas las plataformas, que obliga a
dirigir las 6rdenes al mercado con el mejor precio en cada momento, con objeto
de lograr una consolidacion de precios y ofrecer la mejor ejecucion a los partici-
pantes. Sin embargo, existen varias exenciones a esta norma y, como senala Ma-
german' (2010), pueden producirse diversos problemas técnicos de interconexion
o situaciones de elevada actividad que la hacen inaplicable bajo determinadas cir-
cunstancias, lo que puede dar lugar a desplazamientos inesperados de la liquidez
de un mercado a otro. En este contexto, el reciente episodio ha avivado el debate
en torno a la actual fragmentacion de la liquidez entre las diferentes plataformas
de negociacién, con un 30% del volumen negociado en plataformas no publicas
(dark pools e internalizadores) y la utilizacion, cada vez mas intensa, de las estra-
tegias de negociacion de alta frecuencia®.

La altima linea de investigacion abierta por la SEC apunta a una practica de ma-
nipulacién conocida como quote stuffing y consistente en el envio al mercado de
un elevado nimero de 6rdenes de compraventa que inmediatamente después
de formularse son canceladas. El objetivo de esta operativa suele consistir en in-
tentar colapsar y ralentizar el sistema de negociacion y hacer que el resto de los
participantes se centre en unas érdenes que posteriormente se van a retirar.

Por otro lado, algunos analisis del flash crash han senalado la disparidad normati-
va en los mecanismos de reduccion de la volatilidad en las diferentes plataformas
de negociacion como un factor que podria haber exacerbado las fluctuaciones en
las cotizaciones, aunque no pueda atribuirse tal perturbacién a una norma con-
creta. Durante los veinte minutos que durd el episodio, se produjo un desplaza-
miento de las érdenes desde la NYSE hacia sistemas multilaterales de negociacion
que no tenfan implantados mecanismos amortiguadores de la volatilidad. En la
NYSE, el sistema de negociaciéon pasé al modo “manual” (go slow), reduciéndose
considerablemente la velocidad en la ejecucion de las érdenes, pero, al no existir
uniformidad normativa, en el resto de plataformas la negociaciéon continué fun-
cionando sin restricciones. El resultado fue un agravamiento del descenso de pre-
cios al desplazarse parte de la actividad normal del NYSE a otras plataformas con
menor liquidez y profundidad. Ademas, algunos participantes apuntan a que un
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importante nimero de negociadores de alta frecuencia se retiraron del mercado,
con el consiguiente impacto negativo sobre la liquidez y la profundidad.

En concreto, en la NYSE existen dos tipos de mecanismos de reducciéon de la
volatilidad que, en ambos casos, se activan una vez alcanzada una variacién pre-
determinada en el precio:

1 Los “puntos de reprovision de liquidez” (liquidity replenishment points, LPR),
que se aplican de manera individualizada para cada valor y conllevan la ra-
lentizacién de la negociacién mediante el cese de las operaciones en el sistema
automatizado de negociacién y el traspaso al sistema tradicional de corros.

2 Los “cortacircuitos” (circuit breakers) que, una vez activados, suponen la sus-
pension de la negociacion de algunos o de todos los valores del mercado. El
objetivo de estos mecanismos es reducir la volatilidad y mejorar la confianza
de los inversores mediante la introduccién de pausas en la negociacion para
permitir un analisis sosegado de la nueva informacién que pueda llegar al mer-
cado y reducir la posibilidad de fallos operativos. Los circuit breakers fueron
introducidos en 1989 por la NYSE como respuesta a los episodios de volatili-
dad de octubre de 1987 y de ese mismo ano. En su version inicial de 1989, la
medida era asimétrica, puesto que las paradas en la negociacién tinicamente se
producian en caso de descensos significativos en el indice DJIA, pero nunca en
caso de subidas bruscas. Cada trimestre, la bolsa calculaba y hacia ptblicos los
puntos de variacién del DJIA que supondrian un descenso del 10%, 20% y 30%
y establecia, en funcién del tramo horario de la sesién en que se registrasen las
caidas, las medidas a tomar. En caso de un descenso del 10%, se contemplaban
tres posibilidades en funcién del tramo horario de la sesién en el que se regis-
traba la caida. Asi, si ésta se producia antes de las 14:00 horas, la negociacién
se suspendia durante una hora; entre las 14:00 y las 14:30, se cerraba la bolsa
media hora y después de las 14.30, se mantenia la negociacion. En situaciones
de caidas del 20%, se suspendia el mercado durante dos horas cuando la caida
tuviese efecto antes de las 13:00 horas, una hora si se registra entre las 13:00 y
las 14:00 horas y, a partir de esa hora, cualquier caida del 20% suponia el cierre
definitivo de la sesion. Por dltimo un descenso del 30% suponia el cierre del
mercado para el resto de la sesiéon con independencia del momento de la sesién
en que se produjese.

Tras los acontecimientos del pasado 6 de mayo, la primera medida de la SEC,
en coordinacién con la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), fue la
puesta en marcha de un sistema de “cortacircuitos” individualizados para cada
accion y aplicable a todas las plataformas de negociacion de acciones de EE.UU.
El sistema entr6 en vigor el 11 de junio de este mismo afo y estara en funciona-
miento como experiencia piloto hasta el préximo 10 de diciembre. Esta primera
fase de evaluacién sera aplicable exclusivamente a los 500 valores incluidos en
el indice S&P 500 y, una vez analizados los resultados de su implantacién, el ob-
jetivo es extender el sistema a todas las acciones cotizadas, incluidos los fondos
cotizados (ETE).

De acuerdo con la nueva normativa, la negociaciéon de un valor se suspendera
durante cinco minutos cuando la variacién de precios durante los cinco minutos
precedentes supere el 10%. La norma incorpora varias novedades importantes:
i) se trata de una regla homogénea, al ser de aplicacién a todas las plataformas de
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El PER del Ibex 35 ha tendido
a alinearse con los de las
principales referencias
europeds...

...mientras que el indicador que
aproxima la prima de riesgo de
la renta variable nacional ha
revertido su tendencia al alza.
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negociacion; ii) se aplica de manera individualizada a cada accidn; iii) tiene un
caracter mas dinamico porque considera las variaciones de precios mas recientes;
y, por ultimo, iv) incorpora un criterio de simetria al considerarse variaciones
tanto al alza como a la baja.

En los mercados regulados de acciones espanoles estdn vigentes desde el afio 2001
mecanismos con objetivos similares a los descritos en el caso estadounidense, que
en nuestra jurisdicciéon reciben la denominacion de “subastas de volatilidad”. Las
subastas de volatilidad tienen una duracién de cinco minutos y entran en funcio-
namiento cuando los precios de una accién alcanzan un determinado porcenta-
je de variacion con respecto al tltimo precio negociado (rango dindmico) o a la
ultima subasta celebrada para el valor (rango estdtico). Su objetivo es facilitar la
difusién y asimilaciéon de la nueva informacién sobre las acciones cotizadas o la
coyuntura extraordinaria de mercado existente en cada momento.

1 The Flash Crash, David M. Magerman, 14 de mayo de 2010, Mill Creek Capital Advisors, LLC.

2 Enun discurso reciente, la Presidenta de la SEC, Mary L. Schapiro sefialaba la necesidad de establecer
determinadas obligaciones a los negociadores de alta frecuencia para que su actividad sirva de apoyo
a la estabilidad e integridad de los mercados (el discurso “Strengthening Our Equity Market Structure”
fue pronunciado el 7 de septiembre de 2010 en el Economic Club of New York; disponible en http://
www.sec.gov/news/speech/2010/spch090710mls.htm).

La ratio entre el precio y el beneficio por accién (PER) del Ibex 35, que habia registra-
do valores muy reducidos durante la primera parte del ano en comparacion con las
principales referencias internacionales, ha tendido a alinearse con las ratios de las
referencias europeas mas relevantes a lo largo del tercer trimestre del ano.

Durante el tercer trimestre de este afo, el indicador que aproxima la prima de riesgo
de la renta variable nacional (frente a la deuda publica espanola), el earning yield
gap, ha revertido su tendencia al alza iniciada a principios de ano, tras el fuerte
descenso que habfa registrado el afio anterior desde su maximo de marzo de 2009.
La evolucién de este indicador, que normalmente suele responder mas a los movi-
mientos de los precios de la renta variable nacional que a los de la renta fija publica,
desde el segundo trimestre del ano ha estado mas condicionada por las variaciones
experimentadas por la rentabilidad de la deuda ptblica espafiola a raiz de la elevada
volatilidad registrada en ese mercado. Este indicador, que se situd en el 6,4% en el
mes de septiembre, todavia dista del nivel promedio desde 1999, que es del 2,9%
(véase grafico 13).
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Earning yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER y la rentabilidad del bono del
Estado espafiol a diez afios. Datos mensuales hasta septiembre de 2010.

Volatilidad historica. Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

Liquidez del Ibex 35. Spread bid-ask GRAFICO 15
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Recuadro 4: “La volatilidad de la bolsa espafiola: una comparativa
internacional”

La volatilidad es una medida de la intensidad con la que fluctdan los precios de
los activos financieros y se asocia, por tanto, con el riesgo de mercado de dichos
activos. Existen diversas maneras de estimar la volatilidad de un activo financiero.
Las medidas utilizadas con mas frecuencia son las de carécter histéricoy las impli-
citas. Entre las primeras, la alternativa mas sencilla es la de estimar la volatilidad
de un activo o de un indice como la desviacion tipica de los rendimientos diarios
del mismo a lo largo de un periodo de tiempo concreto. Algunos modelos supo-
nen que la volatilidad no es constante en el tiempo y la dividen en dos componen-
tes, uno variable y otro fijo'. El enfoque histérico se puede utilizar también para
medir volatilidades intradia, por ejemplo, mediante la variaciéon temporal entre el
precio maximo y el minimo que ha tomado un activo en cada jornada a lo largo
del periodo de referencia. En cuanto a la volatilidad implicita, ésta se deriva de la
valoracion de las opciones sobre el activo en cuestién negociadas en el mercado.

En el segundo trimestre de 2010, las diferentes medidas disponibles de volatili-
dad del mercado de renta variable espanol (aproximado a través del Ibex 35) se
incrementaron notablemente a raiz de la crisis de deuda soberana europea. La
volatilidad histdrica del Ibex 35 (medida como la desviacion tipica de los rendi-
mientos diarios) alcanzé niveles proximos al 70% en la primera quincena del mes
de mayo, claramente superiores a los mostrados por los indices de otras bolsas de

referencia (véase grafico R4.1), aunque posteriormente ha descendido nuevamen-
te a valores del 20%.

Volatilidades historicas de indices bursatiles internacionales (%) GRAFICO R4.1
—— Nikkei 225 Dax Ibex 35 ——SP 500

120

100

80

60

40

20 1"

f

0

o o — — o (] oM m < < mn wn O O ~ ~ Q [} (o)) [} o o
S 29 9 9 ¥ 9 9 9 9 9 g @ § 9 5 @ @ @ & o F
g 3 ¢ 3 2 3 g 3 g 3 ¢ 3 2 3 ¢ 3 2 3 2 3 2 3
(7] (7] (7} (7] (7] (7] (] [ (7] (] [

Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

En el cuadro R.4.1 se exponen las volatilidades histéricas medias de diferentes
indices en varios periodos de tiempo, agrupados por regiones (economias centra-
les europeas, EE.UU. y Japdn y economias europeas periféricas). Para cada uno de
los indices se ha comparado su volatilidad media con la del Ibex 35 en periodos
de normalidad o ausencia de turbulencias (concretamente entre 2005 y junio de
2007) y en el reciente periodo de crisis (desde junio de 2007).
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Con caracter general, el analisis estadistico revela que la volatilidad del Ibex 35:
(i) se muestra en linea con la volatilidad de los principales indices de referencia
europeos tanto en momentos de normalidad como en momentos de turbulencias,
(ii) es significativamente superior a la de los indices norteamericanos e inferior a
la de los indices japoneses y (iii) se encuentra en un rango intermedio en el con-
junto de indices de las economias periféricas europeas (es inferior a la volatilidad
del mercado griego e irlandés, pero superior a la del italiano y el portugués?). En
términos generales, los contrastes efectuados son robustos a diferentes periodos
de tiempo y a otras medidas de volatilidad (véase grafico R.4.2 que expone los
promedios para la medida de volatilidad histérica intradia).

Cuadro comparativo de las volatilidades histdricas’ CUADRO R4.1
de diferentes indices de renta variable (%)

ene-05-jun-07 Desde jun 07

indice\Periodo Desde 2005 (normalidad) (crisis) Ultimo dato?

lbex 35 20,6 11,5 27,2 20,6

Euro stoxx 50 (Euro) 20,4 12,3 26,4 19,6

g % Euronext 100 18,9 11 24,6 18,1
%g Dax 30 (Alemania) 19,9 13,1 24,9 15,4
E 3 Cac 40 (Francia) 20,7 12,3 26,8 21,0
FT 100 (Reino Unido) 18,0 10,2 23,7 16,0

c Dow Jones (EE.UU.) 17,2 9,5 22,8 16,1
% S&P 500 (EE.UU.) 18,6 9,8 25,1 18,3
> Nasdag-Cpte (EE.UU.) 205 12,7 26,2 203
§ Nikkei 225 (Japon) 22,3 15,4 27,4 25,8
™ Topix (Japén) 20,8 14,8 25,3 20,1
. Indice bolsa Atenas (Grecia) 23,7 14,8 30,3 30,2
gg Indice bolsa Portugal 15,2 7.4 20,9 11,0
'3% indice bolsa Irlanda (Irlanda) 239 12,2 324 274
% Mib-30 (Italia) 159 8,9 21,0 17,5

1 Calculada como la desviacion tipica de las rentabilidades diarias de los ultimos veinte dias.
2 15 de septiembre.

Atendiendo a los momentos de mayor inestabilidad en los mercados financieros
a lo largo de la altima década, se puede observar que los mayores incrementos re-
lativos en la volatilidad se han producido generalmente en los indices de aquellas
economias sobre las que en ese momento existia un grado de incertidumbre ma-
yor. Asi, en el periodo de los escandalos contables de varias companias europeas
en 2002/2003, los indices europeos, y particularmente el aleman, fueron los mas
volatiles. Por el contrario, a finales de 2008, con la quiebra de algunas entidades
financieras estadounidenses de gran tamano, fueron los indices de ese pais los
que marcaron volatilidades maximas en términos histdricos (superiores al 100%).
Finalmente, en el reciente periodo de turbulencias asociado a la crisis de deuda
soberana europea, las economias sobre las que se han percibido mayores elemen-
tos de fragilidad, entre ellas la espaiola, han tendido a mostrar una volatilidad
superior en el mercado de renta variable.

CNMV Boletin Trimestral 111/2010

49



La contratacion en los
mercados ha mostrado un
aumento significativo...

...pero el volumen de emisiones
continda siendo reducido,

a pesar de la activacion de
algunas operaciones.
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Volatilidad histdrica intradia’ GRAFICO R4.2
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Calculada como la diferencia entre el precio maximo y el minimo sobre el precio minimo en porcentaje.
Para cada indice se ofrecen promedios en varios periodos de tiempo.

Respecto a esta tltima apreciacion, conviene destacar que los diferentes conjun-
tos de medidas de ajuste fiscal adoptados por algunas de estas economias y otras
iniciativas de cardcter europeo (mecanismo de asistencia financiera, medidas del
BCE para favorecer la liquidez, etc.) han permitido que las volatilidades en estos
mercados hayan alcanzado niveles relativamente similares a aquellos existentes
en momentos de normalidad, como puede apreciarse en el tramo final de las se-
ries representadas en el grafico R4.1.

1 En el gréfico 14 se presenta una descomposicion de este tipo para la volatilidad del Ibex 35, estimada
a través de un modelo GARCH.

2 El hecho de que la volatilidad de la bolsa espafiola sea superior a la de la bolsa portuguesa o la de la
italiana puede estar relacionado con las diferentes caracteristicas de estos mercados en términos de
profundidad o de liquidez.

La contratacion en los mercados cotizados espanoles de renta variable ascendi6 a
mas de 776 mil millones de euros en los nueve primeros meses de 2010 (hasta el 15
de septiembre), un 32% superior a la del mismo periodo del ano anterior. La con-
tratacién media diaria del tercer trimestre se situ en los 4.520 millones de euros,
en linea con las cifras del primer semestre del ano (4.190 millones), sensiblemente
superior a los 3.489 millones del conjunto de 2009. Estos valores distan de los alcan-
zados en 2008 (4.895 millones) y del maximo de 2007 (6.590 millones).

Respecto a las emisiones de renta variable, en el segundo trimestre de 2010 se acti-
varon algunas operaciones de salida al mercado después de la atonia que domind los
dos anos precedentes, aunque los volimenes de estas operaciones (534 millones de
euros en total) son ain mucho mas reducidos que los registrados en los afios ante-
riores a la crisis (véase cuadro 10). Las ampliaciones de capital contabilizadas hasta
el 15 de septiembre ascendieron a algo mas de 7 mil millones de euros, ligeramente
por debajo de los 9.079 millones de hace un afio y bastante alejados de los previos
a la crisis.
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Contratacion en el mercado bursatil espariol CUADRO 9
Importes en millones de euros
2006 2007 2008 2009 1-10 1I-10 111-10’
Total bolsas 1.154.294 1.667.219 1.243.387 886.135 229.120 298.811 248.611
Mercado continuo  1.146.390 1.658.019 1.235.330  880.544 227.866 297.495 247.251
Corros 5318 1.154 207 73 17 13 25
de los que SICAV 2 4,581 362 25 20 3 4 7
MAB3 1814 6.985 7.060 5.080 1.089 1.141 1.231
Segundo mercado 49 193 32 3 0 1 0
Latibex 723 868 758 435 147 162 103
Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
58,4 61,6 65,5 64,2 64,8 nd nd
Fuente: CNMV y Direccién General de Comercio e Inversiones.
1 Datos acumulados desde el 1 de julio hasta el 15 de septiembre.
2 Sociedades de inversion de caracter financiero.
3 Mercado alternativo bursétil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracion del informe.
Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 10
2010
2006 2007 2008 2009 -10 110 _1lI-10?
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 29.436 69.955 16.349 11.391 241 5115 2323
Ampliaciones de capital 26.977 67.887 16.340 11.389 241 4581 2323
De ellas, mediante OPS 645 8.503 292 17 15 924 6
Tramo nacional 303  4.821 292 17 15 924 6
Tramo internacional 342 3.681 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2459 2.068 10 2 0 534 0
Tramo nacional 1.568 1.517 10 2 0 534 0
Tramo internacional 891 551 0 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 86 100 54 53 10 18 12
Ampliaciones de capital 77 91 53 53 10 17 12
De ellas, mediante OPS 8 8 2 2 2 4 2
De ellas, liberadas 20 19 18 11 1 4 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 14 12 2 1 0 2 0

Fuente: CNMV.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.

Datos disponibles hasta el 15 de septiembre de 2010.

2
3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4

Se incluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
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Recuadro 5: “El nuevo régimen de transparencia sobre posiciones en corto de
CESR vy su implementaciéon por la CNMV”

A partir del tercer trimestre de 2008, coincidiendo con la agudizacion de la crisis
financiera, un buen nimero de supervisores financieros establecieron nuevos re-
gimenes de transparencia de posiciones cortas en los mercados de acciones’. Este
fue el caso de muchas jurisdicciones europeas, en las que se activaron determina-
dos requisitos de informacion sobre este tipo de posiciones frente al supervisor y,
en algunos casos, al resto de participantes en el mercado™

A pesar del elevado grado de consenso mostrado en torno a la conveniencia de
establecer requisitos de transparencia en este ambito, las distintas autoridades
nacionales europeas siguieron, en ocasiones, criterios distintos a la hora de apli-
carlos. La mayoria de paises optaron por que los inversores con posiciones su-
periores al 0,25% debian informar acerca de las mismas. Sin embargo, hubo ex-
cepciones como Grecia, que fijaron ese umbral en el 0,1%. Otro de los aspectos
donde hubo cierta divergencia fue en lo relativo a la obligatoriedad de comunicar
las posiciones cortas al supervisor inicamente o también al mercado, aunque la
opcién mayoritaria fue informar a ambos, aunque hubo paises como Portugal y
Austria que optaron por que los inversores sélo informaran al supervisor.

En este contexto, el Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR), tras una
consulta publica, alcanzé un acuerdo sobre los criterios de transparencia que de-
beria contener un régimen paneuropeo. CESR publicé en marzo de 2010 el do-
cumento titulado “Model for Pan-European Short Selling Disclosure Regime”?, en
el que se exponia un régimen comin de transparencia sobre posiciones cortas.
Asimismo, se proponia a la Comisién Europea que iniciara el proceso para su
incorporacion en la legislacién europea sobre mercados de valores.

Este régimen prevé dos niveles de comunicacion:

- Comunicacién al supervisor competente cuando la posicién corta supere el
umbral del 0,2% del capital social del emisor. Una vez que un inversor comu-
nique una posicion de esta cuantia, la posicion se actualizara siempre que la
misma varie mds de un o,1%.

- Comunicacién al mercado cuando la posicion supere el umbral del 0,5% del
capital social del emisor. Una vez que un inversor comunique una posicién
de esta cuantia, ésta se actualizard siempre que varie mds un de 0,1%.

En el computo de la posiciéon neta en el capital social de un emisor, CESR esta-
blece que el inversor debe tener en cuenta cualquier instrumento financiero que
implique una exposiciéon econémica al precio de cotizacién de la accién. Esto su-
pone que, ademas de tener en cuenta su posiciéon neta en el mercado de contado
de acciones, también debe considerar su posicién en derivados cuyo subyacente
sean las acciones del emisor en cuestion (futuros, equity-swaps, contratos por di-
ferencias, opciones, cestas, indices, etc.)*.

En cuanto a su ambito objetivo, el nuevo régimen se aplicard a las acciones admi-
tidas a cotizacién en cualquier mercado regulado del Area Econémica Europea o
en cualquier plataforma de negociaciéon multilateral si el mercado primario del
emisor esta localizado fuera del Area Econémica Europea. Los proveedores de
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liquidez se encuentran exentos de esta normativa, mientras que los creadores de
mercado deberan solicitar a la CNMV su exencién y ésta ha de autorizarla.

Espana ha sido el primer pais donde entr¢ en vigor el acuerdo. En concreto, el 27
de mayo de 2010, el Comité Ejecutivo de la CNMV tomo las medidas oportunas
para poder aplicar con caracter inmediato las medidas propuestas por CESR. Des-
de el 10 de junio de este ano, la CNMV exige a los inversores el cumplimiento
de la obligacion de informar al supervisor y al mercado de sus posiciones cortas
cuando éstas superen los umbrales del 0,2% vy del 0,5% del capital social, respec-
tivamente. El 11 de junio de 2010, la CNMV hizo ptblico por primera vez a través
de su pagina webs los datos sobre los inversores cuya posicion neta sobre el capi-
tal social de un emisor superaba el 0,5%.

Unas semanas antes del cierre de este informe, en septiembre de 2010, la Comi-
sién Europea ha hecho publica una propuesta de reglamento en la que se esta-
blece la obligatoriedad de que todos los paises de la UE implanten el régimen de
comunicacién de posiciones cortas de CESR.

1  Elarticulo“Los efectos de las restricciones sobre las ventas en corto en los mercados de renta variable:
Algunos resultados recientes,” elaborado por A. Ispierto Maté y R. Losada Lépez, publicado en este
mismo Boletin, analiza los efectos de este tipo de requisitos de transparencia en el funcionamiento de
los mercados de acciones.

2 En el articulo “Las ventas en corto de acciones (short selling), elaborado por Rodrigo Buenaventura,
publicado en el Boletin de la CNMV del cuarto trimestre de 2008, se describen las principales medidas
adoptadas entonces.

3 Disponible en: http://www.cesr.eu/data/document/10_088.pdf.

Quedan excluidas del calculo de la posicion neta los derechos de suscripcion preferente, las obligacio-
nes convertibles y los equity-warrants emitidos por el emisor de la accién hasta que no sean admitidas
a cotizacion las acciones subyacentes. La ejecucion del derecho de conversion de estos instrumentos
en acciones supone la creaciéon de un niumero de nuevas acciones igual a su delta.

5 http://www.cnmv.es/Portal/Consultas/Busqueda.aspx?id=29.

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales han tendido a estabilizarse en relacién al pe- El mercado de deuda publica

riodo de turbulencias registrado en los primeros meses de 2010. Asi, en los meses nacional ha tendido a

centrales del afio, los tipos de interés de la deuda publica cedieron ligeramente y las estabilizarse en los tiltimos dos

emisiones de este tipo de instrumentos se estan realizando con una cierta comodi- meses...

dad. De hecho, a finales del tercer trimestre del afio se ha observado un incremento

en las emisiones de deuda de las entidades financieras.

Los tipos a corto plazo de la deuda publica, que habian repuntado sustancialmente _mostrando descensos

en el segundo trimestre de 2010, tendieron a relajarse durante el tercer trimestre. moderados en las

En la fecha de cierre de este informe, el tipo de interés de las letras hasta tres meses rentabilidades de los diferentes
plazos,

rondaba los 67 p.b., el de las letras a seis meses quedaba en 118 p.b. y el de las letras
a doce meses era ligeramente superior a los 160 p.b. El comportamiento de los tipos
de interés a corto plazo de la renta fija privada fue diferente. El repunte de los tipos
de interés en el segundo trimestre fue menos intenso que el de la deuda publica vy,
ademads, los tipos siguieron aumentando en el tercer trimestre, en contraposicién
con los descensos de las rentabilidades de la deuda publica a corto plazo.
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...que han sido algo mds
intensos en los plazos mds
cortos.

La prima de riesgo de la deuda
publica espaiola permanece
contenida, pero en niveles
relativamente elevados.

Las primas de riesgo de los
emisores privados también
permanecen contenidas, tras
los mdximos de mayo, pero en
niveles elevados.
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Los tipos a plazos mas largos de la deuda ptblica han mostrado un comportamiento
similar a los de los plazos mas reducidos, es decir, un repunte en el segundo trimes-
tre y una cierta relajacion en el tercero, si bien esta tltima no ha compensado en su
totalidad el aumento inicial. En consecuencia, la rentabilidad de la deuda publica
espanola a tres y cinco anos, que aumento en 140 p.b. y 104 p.b. respectivamente
en el segundo trimestre y descendié en torno a 70 p.b. durante el tercero, se sittio a
mediados de septiembre en el 2,6% y 3,1% respectivamente. Los movimientos de
los tipos en el plazo a diez anos han sido algo menores.

La prima de riesgo de la deuda publica espanola, aproximada por su diferencial con
la alemana a diez anos, ha experimentado un repunte desde principios de agosto de
mas de 45 p.b., hasta superar los 175 p.b., tras un notable descenso desde principios
de julio de mas de 8o p.b., cuando registraba valores alrededor de 210 p.b., todo ello
después del fuerte incremento en el segundo trimestre. La evolucién reciente de este
indicador sugiere que, aunque las tensiones en los mercados de deuda publica per-
manecen contenidas, todavia distan de disiparse completamente. La evolucién de la
prima de riesgo soberano que se desprende de la informacién de los CDS apunta en
la misma direccién, aunque presenta oscilaciones algo mas intensas, como muestra
el gréfico 16.

Prima de riesgo de la deuda publica espafola’ GRAFICO 16
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Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos hasta el 15 de septiembre.

Las primas de riesgo de los emisores privados, que habian descendido desde prin-
cipios de julio, especialmente en el caso de las entidades financieras, tras el fuerte
repunte del segundo trimestre, experimentaron de nuevo una tendencia al alza en
el mes de agosto (véase grafico 17). Las pruebas de resistencia sobre las entidades
de crédito europeas publicadas en julio provocaron una disminucién de los spreads,
pero la preocupacién por una recuperacién débil, los vencimientos de deuda que
afrontaran las entidades de crédito en los préximos anos y la incertidumbre sobre el
potencial impacto de la nueva regulacién financiera en ciernes contribuyen a mante-
ner la percepcién general de que la normalizacién de las condiciones de financiacion
del sector puede ser un proceso largo.
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Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS a cinco afios GRAFICO 17
de emisores espanoles
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

1

Media simple.

La emision bruta de renta fija registrada en la CNMV en el conjunto del ano (hasta

el 15 de septiembre) ha ascendido a 158 mil millones de euros, un 47% menos que

el mismo periodo del ano anterior (véase cuadro 11). De este importe, las entidades

financieras han emitido algo mas de 155 mil millones (el 98% del total), lo que su-

pone un descenso del 46% respecto al mismo periodo de 2009. Las sociedades no

financieras han emitido 2.950 millones de euros en el periodo de referencia, un 64%

menos que en 2009. La evolucién por instrumento fue la siguiente:

14

Los pagarés de empresa siguen siendo el principal instrumento de captacién de
recursos, si bien han experimentado una caida acumulada desde comienzos de
ano del 53% interanual, hasta los 69 mil millones de euros. Como consecuencia
de ello, su peso en las emisiones totales ha descendido hasta el 44% (49% en
2009).

El segundo instrumento financiero en importancia, los bonos de titulizacion, cu-
yas emisiones habian sido inferiores a los tres mil millones de euros en el primer
trimestre del ano, crecieron sustancialmente en el segundo y el tercer trimestre
(hasta el 15 de septiembre) del ano (16 y 27 mil millones, respectivamente), lle-
gando a concentrar el 29% del total de las emisiones a lo largo de 2010. Con todo,
el retroceso interanual alcanza el 31%. Cabe senalar, por las posibles implicacio-
nes que puede tener sobre la emisién de los bonos de titulizacidn, el anuncio
del BCE de finales de julio acerca del establecimiento de un nuevo marco para
el descuento de colateral con un endurecimiento de los margenes (haircuts) que
se aplicardn en las operaciones de concesién de liquidez'* en las que se utilicen
instrumentos con menor calificaciéon crediticia.

Este nuevo marco se aplicard a partir de enero de 2011 y es un paso mas hacia la normalizacion de las
extraordinarias condiciones en las que el BCE otorga financiacion en la actualidad. Concretamente, con
esta medida el BCE quiere desincentivar el uso de activos con una calificacién mas baja por parte de los
bancos. El BCE va a seguir aceptando activos con una calificacion crediticia BBB- en 2011 (antes de la
crisis financiera la calificacion minima para los activos elegibles era de A-) pero lo va a hacer con limita-
ciones, al aplicar un haircut mas elevado. Para mas detalles sobre este programa véase: http://www.ecb.
int/press/pr/date/2010/html/sp090728_1annex.en.pdf?2e693e1817cc1b3276a5f9d012cfee82.
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La emision bruta de renta
fija registrada en la CNMV
ha retrocedido un 47%

en términos interanuales,
aunque recientemente se
han observado signos de
reactivacion en algunos
segmentos.
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Las cédulas hipotecarias mantienen el ritmo de emisiones del ano anterior, en
torno a 21 mil millones desde comienzos de ano (caida interanual del 6%) pero,
debido a la mayor debilidad del resto de instrumentos, han incrementado su
peso en el total en 6 p.p. hasta el 13%. Destaca, ademas, el notable incremento de
la emisién de cédulas territoriales, que ascendié a 5.400 millones de euros entre
enero y septiembre de 2010, frente a los 500 millones emitidos en el conjunto
de 2009.

La emisién de bonos simples, efectuada en su totalidad por las entidades finan-
cieras, qued6 cerca de los 17 mil millones de euros en los tres primeros trimes-
tres del ano, lo que supone un descenso del 65% respecto al ano anterior. Cerca
de la mitad de estas emisiones estaban avaladas por el Estado como consecuen-
cia, fundamentalmente, del uso que algunas cajas de ahorro siguen haciendo de
este tipo de emisiones.

Ninguna participaciéon preferente ha sido emitida por el momento. Esta tenden-
cia no se circunscribe tnicamente a Espana, sino que en otros paises también se
esta reduciendo considerablemente el importe de estas emisiones como conse-
cuencia de los cambios regulatorios previstos en el marco del acuerdo de capital
de Basilea II, que incluyen la exclusién de estos instrumentos en el cémputo del
capital regulatorio de maxima calidad.

Las emisiones brutas de renta fija en el exterior por emisores espanoles descendie-

ron hasta los 73 mil millones de euros entre enero y julio de 2010 (véase cuadro 11),

aunque se observa un comportamiento notablemente dispar entre las emisiones a

corto plazo, fundamentalmente de pagarés de empresa, que cayeron un 38%, frente

a las emisiones de bonos y obligaciones, que se incrementaron mas de un 14%.

Emisidn bruta de renta fija por tipo de entidad e instrumento’ GRAFICO 18
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Fuente: CNMV.
1 Datos hasta el 15 de septiembre. A efectos comparativos, los datos de 2010 se han anualizado.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2010
a) registradas’ en la CNMV 2006 2007 2008 2009 1-10 11-10 11-102
NUMERO DE EMISIONES 335 334 337 512 70 121 52
Cédulas hipotecarias 37 32 47 75 11 32 18
Cédulas territoriales 6 8 8 1 2 4 1
Bonos y obligaciones no convertibles 115 79 76 244 39 58 19
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 0 1 6 0 0 0
Bonos de titulizacion 82 101 108 76 5 9 6
Programas de pagarés 83 106 88 73 13 18 8
De titulizacion 3 3 2 2 0 1 0
Resto de pagarés 80 103 86 71 13 17 8
Otras emisiones de renta fija 0 3 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 11 5 9 37 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (mill. de euros) 523.131 648.757 476.276 387.476 51.667 57.410 48.929
Cédulas hipotecarias 44.250 24.696 14.300 35.574 4.650 10.892 5.667
Cédulas territoriales 5.150 5.060 1.820 500 400 4.700 300
Bonos y obligaciones no convertibles 46.688 27.416 10.490 62.249 8.733 6.811 1.287
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 68 0 1.429 3.200 0 0 0
Bonos de titulizacion 91.608  141.627 135.253 81.651 2.875 15.699 27.190
tramo nacional 30.886 94.049 132.730 77.289 2.875 15.205 27.190
tramo internacional 60.722 47.578 2.522 4.362 0 494 0
Pagarés de empresa® 334457 442433 311.738 191.342 35.010 19.307 14.485
De titulizacion 1.993 465 2.843 4.758 995 930 1.433
Resto de pagarés 332464  441.969 308.895 186.583 34.015 18.377 13.052
Otras emisiones de renta fija 0 7.300 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 911 225 1.246 12.960 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 27.361 47.158 12.950 20.989 3.284 1.984 833
Emisiones aseguradas 92.213 86.161 9.170 4.794 299 0 0
2010
b) en el exterior por emisores espaioles 2006 2007 2008 2009 1-10 11-10 -10*
IMPORTE NOMINAL (mill. de euros) 98.975 103.631 112.366 149.686 36.792 23.862 12.450
A largo plazo 76.257 65.629 39.894 47.230 15.671 8.990 6.585
Participaciones preferentes 1.504 2.581 0 3.765 0 0 0
Obligaciones subordinadas 5.758 8.984 70 2.061 0 0 0
Bonos y obligaciones 64.292 53.327 39.360 41.404 15.671 8.990 6.585
Bonos de titulizacion 1.703 736 464 0 0 0 0
A corto plazo 25.718 38.003 72472 102.456 21121 14.871 5.865
Pagarés de empresa 25.718 38.003 72472 102.456 21.121 14.871 5.865
de titulizacién de activos 16.517 12.119 425 108 95 67 3
Fuente: CNMV y Banco de Espaia
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: 15 de septiembre de 2010.
3 Las cifras de emisiéon de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos disponibles: 31 de julio.
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El patrimonio de los fondos
de inversion se redujo un 9%
en el primer semestre de 2010,
debido al notable incremento
de los reembolsos.

La pérdida de valor de la
cartera tuvo un impacto mds
reducido.

Se mantiene el proceso de
fusiones entre fondos de
inversion.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de cardcter financiero's

El patrimonio del conjunto de fondos de inversién se redujo un 8,9% en el primer
semestre de 2010, hasta situarse en algo mas de 155 mil millones de euros, el mismo
nivel que el registrado a finales de 1997. La mayor parte de este retroceso tuvo su
origen en el notable incremento de los reembolsos, fundamentalmente en los fon-
dos de renta fija', que, tras haberse reducido drasticamente en los dltimos meses
de 2009, han retornado a los volimenes observados justo tras el estallido de la cri-
sis. Los fondos de renta fija, que por sus propias caracteristicas poseen un caracter
conservador y mantienen un riesgo limitado, se estan viendo afectados por el incre-
mento de la competencia de las entidades de depédsito nacionales en la captacién de
ahorro, fundamentalmente, a través de la oferta de depésitos a plazo con rentabili-
dades elevadas. No obstante, es importante senalar que no todas las categorias de
fondos han mostrado salidas de recursos en el primer semestre del ano. Los fondos
garantizados de renta fija y los fondos de retorno absoluto recibieron en conjunto
unas suscripciones netas cercanas a los tres mil millones de euros. También resultan
relevantes las salidas de recursos en los fondos de renta variable euro frente a las
entradas en los fondos de renta variable internacional.

El resto de la caida del patrimonio de los fondos estuvo asociada a la pérdida de
valor de los instrumentos de sus carteras, fundamentalmente, los de renta variable,
en linea con los fuertes descensos de las cotizaciones bursatiles en dicho periodo.
De este modo, la rentabilidad conjunta de los fondos de inversion, que en el primer
trimestre del ano fue del 0,6%, volvid a terreno negativo en el segundo trimestre
(-1,8%). En ese periodo, todas las categorias de fondos mostraron retrocesos, que fue-
ron especialmente intensos en los fondos de renta variable euro (-10,7%), de gestion
pasiva (-7,3%) y de renta variable internacional (-5%).

Alo largo del primer semestre de 2010, el nimero de fusiones entre fondos de inver-
sién siguié siendo elevado (57 fusiones en el primer trimestre y 98 en el segundo'?),
lo que contribuyé al descenso en el nimero de fondos, que se situd en 2.436 a me-
diados de ano. El nimero de participes también descendid, en casi 53 mil, a lo largo
del semestre, hasta situarse en algo menos de cinco millones y medio, con una fuerte
recomposicién entre categorias. Asi, mientras que los fondos de renta fija perdian
176 mil participes, los fondos garantizados de renta fija y los fondos de renta varia-
ble internacional ganaron cerca de 120 mil y 30 mil participes, respectivamente.

15 Aunque esta clasificacion incluye las IIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre no se realiza
una alusion especial a estas instituciones, debido a la existencia de un subepigrafe especifico para ellas.

16  Los reembolsos netos acumulados en el primer semestre del aio en esta categoria de fondos fueron
superiores a los 11.700 millones de euros.

17  En este periodo una sociedad gestora concentrd casi todas las fusiones efectuadas.
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Principales magnitudes de los fondos de inversion* CUADRO 12
2008 2009 2009 2010
Numero Il 11 v | I}
Total fondos de inversion 2912 2.536 2.735 2.628 2.536 2.500 2.436
Rta. fija’ 629 582 612 598 582 567 547
Rta. fija mixta? 195 169 190 171 169 171 168
Rta. vble. mixta® 202 165 181 174 165 161 143
Rta. vble. euro* 237 182 193 185 182 179 179
Rta. vble. internacional® 330 242 271 252 242 239 233
Gar. rta. fija 260 233 253 241 233 239 251
Gar. rta. vble® 590 561 610 593 561 549 530
Fondos globales 469 187 208 193 187 182 181
De gestion pasiva’ 69 69 69 69 66 64
Retorno absoluto’ 146 148 152 146 147 140
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 175.865,3 170.547,7 167.161,0 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5
Rta. fija’ 92.813,1 84.657,2 86.711,3 85.913,9 84.657,2 79.655,6 69.654,5
Rta. fija mixta? 5.803,0 8.695,5 5.421,8 6.322,4 8.695,5 8.867,1 8.264,2
Rta. vble. mixta? 3.958,8 3.879,6 3.480,1 3.812,4 3.879,6 3.930,7 3.441,5
Rta. vble. euro* 5.938,9 6.321,6 4.946,0 6.094,1 6.321,6 6.017,6 5.181,2
Rta. vble. internacional® 4.254,67 5.902,4 4.108,3 5.020,9 5.902,4 6.869,4 6.682,5
Gar. rta. fija 21.150,3 21.0334 21.664,1 21.322,7 21.033,4 22.047,8 23.520,3
Gar. rta. vble® 30.873,7 25.665,8 29.120,6 27.857,4 25.665,8 24.814,2 23.981,7
Fondos globales 11.072,8 3.872,5 3.350,7 3.400,4 3.872,5 4.130,3 3.991,1
De gestion pasiva’ 3.216,6 2.714,5 3.066,3 3.216,6 2.971,9 2.350,2
Retorno absoluto’ 7.303,0 5.643,6 6.647,7 7.303,0 8.219,9 8.228,4
Participes
Total fondos de inversién 5.923.346 5.475.403 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5.422.414
Rta. fija’ 2.204.652 2.041.487 2.067.091 2.042.556 2.041.487 1.994.558 1.864.776
Rta. fija mixta? 277.629 290.151 241.097 254.599 290.151 298.542 295.325
Rta. vble. mixta3 209.782 182.542 187.244 184.985 182.542 180.722 185.118
Rta. vble. euro* 377.545 299.353 270.079 277.093 299.353 290.734 280.529
Rta. vble. internacional® 467.691 458.097 419.928 434.299 458.097 478.952 487.813
Gar. rta. fija 538.799 570.963 540.428 550.041 570.963 617.901 690.600
Gar. rta. vble® 1.402.948 1.188.304 1.339.321 1.272.792 1.188.304 1.153.385 1.142.072
Fondos globales 444300 88.337 96.581 79.288 88.337 94.630 99.163
De gestion pasiva’ 85.403 91.738 97.399 85.403 92.352 97.949
Retorno absoluto’ 270.766 244818 268.421 270.766 287.822 279.069
Rentabilidad®(%)
Total fondos inversion -4,21 5,73 2,43 2,80 0,73 0,61 -1,83
Rta. fija’ 2,06 1,91 0,55 0,88 0,24 0,46 -0,62
Rta. fija mixta? -7.14 6,85 3,48 4,18 0,63 0,42 -2,18
Rta. vble. mixta® -22,21 16,47 9,86 10,18 1,99 -0,14 -6,00
Rta. vble. euro* -39,78 32,41 23,34 19,76 3,06 -2,57 -10,67
Rta. vble. internacional® -41,71 37,28 20,08 15,15 6,30 5,63 -4,97
Gar. rta. fija 3,29 3,81 0,94 1,31 0,37 0,98 -1,24
Gar. rta. vble® -2,61 3,56 0,85 1,40 0,16 0,39 -1,91
Fondos globales -8,64 10,90 4,90 518 1,87 1,43 -2,82
De gestion pasiva’ - 16,50 12,09 4,61 -1,26 -7,28
Retorno absoluto’ - 1,54 1,90 0,70 0,98 -1,19

Fuente: CNMV.

Con motivo de las modificaciones en la clasificacion de las vocaciones de los fondos de inversion, que comenzoé el 1 de abril de 2009, se han pro-

ducido algunos cambios en los agregados que se mostraban en este cuadro:

* Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucion o liquidacion).

oo N o unu b~ w N =

Hasta 1T09 incluye: RV nacional y RV euro. Desde 2T09 incluye RV euro (que ya incluye RVN).

Hasta 1T09 incluye: RVI Europa, RVI Japén, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.
Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia Parcial.
Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
Rentabilidad anual para 2008 y 2009. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Hasta 1709 incluye: RF mixta y RF mixta internacional. Desde 2T09 incluye: RF mixta euro y RF mixta internacional.
Hasta 1709 incluye: RV mixta y RV mixta internacional. Desde 2T09 incluye: RV mixta euro y RV mixta internacional.

Hasta 1T09 incluye: RF corto plazo, RF largo plazo, RF internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: RF euro, RF internacional y monetarios.
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La importancia de los activos
de liquidez reducida en la
cartera de los fondos se redujo
en la primera mitad del aro.

Las perspectivas sobre la
industria son complejas por la
elevada presion competitiva
que estdn ejerciendo las
entidades de depdsito.
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Las estimaciones mds recientes sobre las condiciones de liquidez de los fondos de
inversion en el ambito de la cartera de renta fija privada revelan que el volumen de
activos de liquidez reducida disminuy¢ significativamente en la primera mitad de
2010, desde los 14.870 millones de euros a finales de 2009 hasta los 11.421 millones
en junio (véase cuadro 13). La importancia de estos activos sobre el patrimonio total
de los fondos de inversion descendié desde el 8,7% en diciembre de 2009 hasta el
7,4% en junio de 2010, lo que supone la mayor caida desde que comenzé el segui-
miento de este indicador (tercer trimestre de 2007). La menor exposicion a activos
de liquidez reducida ha sido generalizada tanto para los activos de renta fija finan-
ciera como para las titulizaciones, siendo destacable la contraccién de activos de
menor liquidez en el segmento de activos de renta fija financiera de rating inferior
a AA (1.900 millones de euros en el primer semestre del ano).

Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fl CUADRO 13
Tipo de activo Inversiones de liquidez reducida
Millones de euros % s./total de la cartera
dic-09 mar-10 _ jun-10 dic-09 mar-10  jun-10
Renta fija financiera de rating AAA/AA 4.637 3.977 3.724 20,7 17,9 18,3
Renta fija financiera de rating inferior a AA 4.619 4.231 2.740 31,4 26,0 19,6
Renta fija no financiera 190 304 246 3,9 3,9 3,5
Titulizaciones 5.423 5.318 4711 73,4 72,4 79,9
Titulizaciéon AAA 3.179 2.806 2.346 81,7 77,8 79,6
Resto titulizaciones 2.244 2.512 2.366 64,1 67,1 80,2
TOTAL 14.870 13.832 11.421 30,1 25,8 24,2
% sobre patrimonio Fl 8,7 8,3 7,4

Fuente: CNMV.

Las perspectivas sobre la evolucién de la industria de la inversién colectiva son re-
lativamente complejas como consecuencia de la elevada presiéon competitiva que
estan ejerciendo las entidades de depdsito y las IIC extranjeras en la captacion de
recursos. De hecho, el volumen de inversién de las IIC extranjeras comercializadas
en Espana crecié un 28,5% en el primer semestre del afio hasta los 32.365 millones
de euros. El elevadisimo volumen de reembolsos en los fondos de renta fija a lo
largo del primer semestre del afio apunta a que esta tendencia puede prolongarse
en los préximos meses. Asi, la recuperacion de la industria, que habia mostrado una
incipiente mejoria a finales de 2009, requerira que las sociedades gestoras contintien
racionalizando su oferta de fondos, de tal modo que éstos sean lo suficientemente
atractivos en términos de costes y de rentabilidades. El proceso de fusiones de fon-
dos podria repercutir en una mayor eficiencia de los mismos, mientras que el pro-
ceso de normalizacién de los mercados financieros, y en particular, los de renta fija,
deberia tender a facilitar una mayor rentabilidad obtenida por estas instituciones.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



I1C inmobiliarias

Las IIC inmobiliarias contindan su actividad en un marco complejo. Ante el incre-
mento sustancial en las solicitudes de reembolso registradas durante los momentos
mas turbulentos de la crisis, algunos fondos de inversiéon inmobiliarios (FII) optaron
por realizar ventas anticipadas de activos, reducir la frecuencia de los reembolsos o
realizar tasaciones adicionales de los inmuebles. Ademas, como se apuntd en varias
ediciones anteriores de este Boletin, a peticion de las gestoras de dos FII, la CNMV
autoriz6 la suspension de los reembolsos de varios fondos por un periodo de dos
anos. Con ello, las gestoras de los fondos disponen de margen razonable para aplicar
un plan de venta ordenado.

Los datos mas recientes revelan que se mantiene el mismo nimero de FII que habia
a finales de 2009 (ocho). De ellos, uno se encuentra en proceso de liquidacién y otros
tres presentan reembolsos suspendidos o aplazados. Por tanto, tnicamente existen
cuatro FII propiamente activos. En tres de estos Gltimos, una parte significativa de
su patrimonio esta en manos de inversores que pertenecen al grupo financiero de la
gestora del fondo™®. En lo que va de 2010, los fondos propiamente activos han segui-
do experimentando reembolsos de cierta relevancia, si bien en los Gltimos meses se
observa una cierta ralentizacion en los mismos. Todos los fondos han atendido sus
respectivas ventanas de liquidez con cierta comodidad.

En este marco, el patrimonio de los FII descendi6 un 3,1% en los primeros siete me-
ses de 2010 hasta situarse en los 6.263 millones de euros en julio de 2010, mientras
que el nimero de participes lo hizo en un 7,9% hasta los 76.966. La rentabilidad del
conjunto de FII se mantiene en terreno negativo, aunque ha presentado una leve
mejoria con respecto a los valores observados desde el Gltimo trimestre de 2008.

Las sociedades de inversion inmobiliarias (SII) presentaron durante ese periodo una
evolucién opuesta a la de los FII, con un incremento tanto de su patrimonio (un
5,2% en los primeros siete meses de 2010 hasta los 324,6 millones de euros) como
del niimero de accionistas (desde 928 a finales de 2009 hasta los 937 en julio de

2010).
Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 14
2009 2010

2006 2007 2008 2009 v | 1l ur
FONDOS
Numero 9 9 9 8 8 8 8 8
Participes 150.304 145510 97.390 83.583 83.583 81.647 76.772 76.966
Patrimonio (millones de euros) 8.595,9 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.4651 6.363,7 6.279,6 6.262,8
Rentabilidad (%) 6,12 1,27 0,69 -8,32 -1,45 -1,63 -0,99 -0,30
SOCIEDADES
Numero 8 9 9 8 8 8 8 8
Accionistas 749 843 937 928 928 927 942 937

Patrimonio (millones de euros) 456,1 5129 3719 3086 3086 3046 3270 3246

Fuente: CNMV.
1 Datos disponibles: julio 2010. En este caso, la rentabilidad es mensual.

18 Estos porcentajes ascendian al 80%, 78% y 41% en cada uno de los tres fondos que comparten esta
caracteristica.
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Las IIC inmobiliarias siguen
operando con ciertas
dificultades.

De los ocho fondos dados
de alta, Gnicamente cuatro
permanecen activos y
contintan haciendo frente
alos reembolsos con cierta
comodidad.

El patrimonio de los Fll
descendié un 3,1% y el nimero
de participes retrocedié casi un
8% entre enero y julio.

Las S, por el contario,
mostraron una leve expansion.
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Las perspectivas para el sector,
marcadas por la debilidad del
mercado inmobiliario, siguen
siendo desfavorables.

El comportamiento de las IIC
de IIC de inversidn libre difiere
del de las IIC de inversion libre
de cardcter puro...

...con retrocesos en el primer
€aso y und cierta expansion en
el segundo.
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De lo expuesto anteriormente, se deduce que las perspectivas para el conjunto de
I1C inmobiliarias siguen siendo desfavorables, ya que sus fundamentos dificilmente
mejoraran mientras no se comience a vislumbrar una reactivacion clara del sector
inmobiliario espanol y el volumen de reembolsos contintie ejerciendo presion sobre
la liquidez de estas instituciones.

IIC de inversion libre

La evolucién mas reciente de las instituciones de inversion libre muestra un com-
portamiento dispar entre las IIC de inversién libre (de caracter puro) y las IIC de
IIC de inversion libre (fondos de fondos). En este ambito, conviene recordar que las
instituciones que experimentaron mas dificultades tanto de liquidez como de valo-
racion de activos, a raiz de la crisis, fueron las IIC de IIC de inversion libre, como
consecuencia de las restricciones de los hedge funds extranjeros en los que habian
invertido. Al mismo tiempo, estas instituciones también experimentaron problemas
de cierto calibre a la hora de atender al aumento de los reembolsos solicitados. Por
ello, y a pesar de la incipiente mejoria que se observd para el conjunto de estas ins-
tituciones en los tltimos meses de 2009, la recuperacién de este segmento continia
demorandose.

En este contexto, la industria de IIC de IIC de inversién libre retrocedio con cierta in-
tensidad en el primer semestre de 2010. En concreto, se produjeron tres bajas duran-
te ese periodo, quedando el nimero total de instituciones en 35. El patrimonio del
sector cayo un 8% respecto a la cifra de diciembre de 2009, hasta los 763,9 millones
de euros, mientras que el nimero de participes cedié con algo menos de intensidad,
un 3,1%, hasta los 5.241. Por el contrario, las IIC de inversién libre mostraron creci-
mientos de cierta intensidad en sus variables mds relevantes. Asi, el nimero de ins-
tituciones de este tipo quedd en 30, una mas que en 2009, su patrimonio crecié un
25%, hasta los 767,2 millones de euros, y el nimero de participes se incrementé un
14%, hasta los 2.192. Sin embargo, la evolucién de la rentabilidad agregada de estas
instituciones durante este afio ha sido desfavorable, pasando de registrar una tasa
positiva del 2,2% en el primer trimestre del ano al -3,5% en el segundo trimestre.

Principales magnitudes de las IIC de inversion libre CUADRO 15
y las lIC de IIC de inversién libre
2009 2010

2007 2008 2009 1] 111 v 1 r
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero 31 40 40 40 40 38 37 35
Participes 3.950 8.151 5.321 5.577 5.303 5.321 5.311 5.241
Patrimonio (millones de euros) 1.000,6 1.021,3 810,2 709,5 846,8 810,2 793,9 763,9
Rentabilidad (%) -043 -17,80 7,85 2,59 2,88 0,83 1,72 0,13
1IC DE INVERSION LIBRE
Numero 21 24 29 26 27 29 31 30
Participes 1.127 1.589 1.917 1.768 1.778 1.917 2.137 2.192
Patrimonio (millones de euros) 445,8 539,4 652 536,9 6026 652,0 7224 767,2
Rentabilidad (%) 0,84 -4,82 14,94 8,12 5,21 1,45 2,23 -347

Fuente: CNMV.

1 Datos disponibles: mayo de 2010. En este caso, la rentabilidad es del periodo abril-mayo.
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Las perspectivas para la industria de la inversion libre, como las del resto de IIC,
no son favorables. El niimero de instituciones en proceso de liquidacién contintia
siendo elevado, por lo que no se descarta un retroceso en el patrimonio de estas
instituciones a medida que finalicen el proceso de liquidacién. Este retroceso puede
ser especialmente relevante en el segmento de los fondos de fondos (IIC de IIC de
inversidn libre). Entre los elementos positivos, cabe destacar la expansion de las IIC
de caracter puro en un periodo en el que practicamente todos los tipos de IIC han
mostrado retrocesos de cierta intensidad. En principio, la progresiva normalizacion
de los mercados financieros y la desaceleracién en los reembolsos son factores que
deben jugar a favor de estas instituciones.

4.2 Empresas de servicios de inversion

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) continta estando, en
lineas generales, notablemente afectada por la crisis, aunque se atisban diferencias
palpables entre los distintos tipos de entidades y lineas de negocio. Los beneficios
contintan a la baja en el conjunto de las sociedades de valores, pero este descenso
tiene su origen, fundamentalmente, en las actividades por cuenta propia. De he-
cho, las actividades tipicas de este negocio (la prestacion de servicios de inversion)
parecen mostrar una cierta mejoria en los altimos meses. Por el contrario, para el
conjunto de las agencias de valores, el beneficio ha tendido a recuperarse como
consecuencia de una contencion de los gastos de explotacién, en un contexto en el
que sus ingresos han descendido. Finalmente, destaca la favorable evolucion de las
sociedades gestoras de cartera tanto en la vertiente de los ingresos percibidos por su
actividad ordinaria como en la moderacién de sus gastos. Asi, la posiciéon de solven-
cia del sector contintia siendo suficientemente holgada. A continuacién se analizan
estas tendencias con un mayor grado de detalle.

En el caso de las sociedades de valores, el beneficio agregado antes de impuestos
ascendi6 a 148 millones de euros durante el primer semestre de 2010, lo que repre-
senta un 24,8% menos que en el mismo periodo de 2009 (véase cuadro 16). Este
descenso en los beneficios fue el producto de una caida del margen bruto de un 12%
y de un incremento en los gastos de explotacién de un 13%. La contribucién en el
resultado total de otras partidas, como las relacionadas con el deterioro de activos
financieros o los elementos de caracter extraordinario, también fue negativa.

Las conclusiones del analisis de la evolucién de las principales vias de ingresos de
las sociedades de valores (margen bruto) no son del todo negativas, en la medida en
que su retroceso a nivel agregado esta asociado exclusivamente a aquellas activida-
des que no forman parte de la actividad ordinaria de estas companias. Asi, la caida
del margen bruto fue consecuencia del descenso del margen de intereses y de las
elevadas pérdidas por diferencias de cambio (producto de la debilidad del euro en el
primer semestre del afio), mientras que los ingresos percibidos por comisiones netas
crecieron mas de un 6%, marcando un punto de inflexién respecto al comporta-
miento observado en los Gltimos ejercicios. En el conjunto de comisiones percibidas,
destaca el avance, en un 12%, de aquéllas relacionadas con la tramitacién y ejecu-
cion de 6rdenes en los mercados financieros (las mas importantes por su volumen)
y con la comercializacion de IIC, que crecieron un 17%. Las comisiones percibidas
por asesoramiento en materia de inversién retrocedieron un 11%, pero la caida mads
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A corto plazo, el elevado
numero de instituciones en
proceso de liquidacion podria
tener una incidencia notable
en el patrimonio del sector.

La actividad de las

ESI contintia estando
notablemente afectada

por la crisis, aunque existen
diferencias importantes entre
entidades y lineas de negocio.

El beneficio agregado de las
sociedades de valores se redujo
un 25% en el primer semestre
del afio...

...debido al retroceso de
algunas actividades que no
forman parte de su actividad
ordinaria y a pesar de que
los ingresos percibidos por
comisiones netas crecieron.
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relevante se produjo en la actividad relacionada con la colocacién y el aseguramien-
to de emisiones, en linea con la atonia de los mercados primarios.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (jun-10)

Importes en miles de euros

CUADRO 16

Sociedades de valores Agencias de valores S. gestoras de cartera

jun-09  jun-10 %var. jun-09 jun-10 %var. jun-09 jun-10 % var.

1. Margen de intereses 98.211 43915 -55,3 1.679 732 -56,4 247 165 -33,2
2. Comisiones netas 263.559 279.871 6,2 63.582 56.876 -10,6 5175  5.967 15,3
2.1. Comisiones percibidas 393.081 423.657 7,8 72250 65.412 -9,5 10.653 11.440 7,4

2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes

274323 306.583 11,8 30.001  21.791 -27,4 - - -

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 21.567 2.906 -86,5 1.081 610 -43,5 - - -
2.1.3. Depésito y anotacion de valores 7911 11.218 41,8 166 186 12,3 - - -
2.1.4. Gestién de carteras 4.858 6.366 31,0 9.284 8.808 -5,1 8.995 9.218 2,5
2.1.5. Asesoramiento en materia de inversiéon 27.581 24477 -11,3 890 1.291 45,0 1.316 1.921 46,0
2.1.6. Busqueda y colocacién de paquetes 6 7 8,7 0 115 - - - -
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 10 5 -50,5 3 10 286,2 - - -
2.1.8. Comercializacién de IIC 27.509  32.261 17,3 10.010 12.004 19,9 7 26 245,7
2.1.9. Otras 29.317 39.834 35,9 20.816 20.596 -11 335 275 -17,9

2.2. Comisiones satisfechas 129.523 143.785 11,0 8.668 8.536 -1,5 5479 5473 -0,1

3. Resultado de inversiones financieras 51.163  76.990 50,5 102 -104 - 25 65 156,9
4, Diferencias de cambio netas -5.749 -38.210 -564,6 113 278 145,8 13 16 17,7
5. Otros productos y cargas de explotacion 6.132 1.437 -76,6 -402 -654 -62,7 -261 -173 33,8
MARGEN BRUTO 413316 364.004 -11,9 65.074 57.128 -12,2 5200 6.040 16,2
6. Gastos de explotacion 185.780 209.760 12,9 61.891 50.836 -17,9 4597 4543 -1,2
7. Amortizaciones y otras dotaciones 5.143 1.776 -65,5 1.249 1.430 14,5 95 86 -9,1
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 36.436 3.159 91,3 16 -32 - 0 0 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 185.957 149.310 -19,7 1919 4.894 155,1 508 1.411 177,9
9. Otras ganancias y pérdidas 11.395 -929 - 110 551 403,0 -15 -6 56,8
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 197.353 148.381 -24,8 2.028 5.445 168,5 493 1.405 184,9
10. Impuesto sobre beneficios 24.057 16.200 -32,7 1.904 1.003 -47,3 202 234 16,2
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 173.296 132.181 -23,7 125 4.443 3.458,4 291 1.170 301,5
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 173.296 132.181 -23,7 125 4.443 3.458,4 291 1.170 301,5

Fuente: CNMV.

Por el contrario, el beneficio
agregado de las agencias de
valores se incremento...

...como consecuencia de una
reduccién de los gastos mds
intensa que el retroceso de los
principales ingresos,...

...que fue especialmente
notoria en la partida de gastos
de personal.

El beneficio de las sociedades
gestoras de cartera crecié por
el buen comportamiento tanto
de ingresos como de gastos.
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Por su parte, las agencias de valores obtuvieron un beneficio agregado antes de
impuestos de 5,4 millones de euros en el primer semestre de 2010 (véase cuadro 16),
sustancialmente por encima de los dos millones obtenidos en el mismo periodo de
2009, pero ain muy por debajo de los 16 millones alcanzados en junio de 2008.

Como se observa en el cuadro 16, la recuperacién del beneficio de estas entidades
fue el resultado de una reduccion de los gastos de explotaciéon mads intensa que el
retroceso de los principales ingresos. De hecho, las comisiones netas percibidas por
las agencias de valores cayeron cerca de un 11% en el primer semestre del ano, debi-
do a la menor recaudacion en las lineas principales de negocio, con la excepcién de
aquellos ingresos percibidos por comercializacién de IIC.

Los gastos de explotacién descendieron cerca de un 18% por la reduccion de los
gastos de personal, que cayeron un 15% como resultado del reajuste de las plantillas.
Los beneficios por recuperacion de provisiones y otras partidas de caracter extraor-
dinario también contribuyeron positivamente al incremento de los beneficios antes
de impuestos.

Finalmente, las sociedades gestoras de cartera obtuvieron unos beneficios antes
de impuestos entre enero y junio de 2010 de 1,4 millones de euros, casi tres veces
mas que en 2009. El crecimiento de los beneficios estuvo asociado al buen compor-
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tamiento de las comisiones netas, que aumentaron un 15%, y a la contencién de los
gastos de explotacion, que retrocedieron un 1,2%. En el conjunto de comisiones per-
cibidas destaca el crecimiento en un 2,5% de la principal fuente de ingresos de estas
entidades, que son las comisiones asociadas a la gestion de carteras y, especialmente,
el de aquéllas percibidas en materia de asesoramiento financiero, que aumentaron
en un 46%.

Recuadro 6: “Guia de actuacion para el andlisis de la conveniencia y la
idoneidad”

Tal y como recoge el Plan de Actividades para el 2010', la CNMV esta en estos
momentos poniendo especial énfasis en fomentar la transparencia y mejorar la
comunicacion entre los distintos agentes que participan en los mercados. Entre
las actuaciones previstas en estos ambitos, se incluye la publicacién de pautas so-
bre buenas practicas en materia de evaluacion de la conveniencia y la idoneidad
en la comercializacién de instrumentos financieros.

En el marco de estas areas de actuacion, el pasado 17 de junio la CNMV hizo pu-
blica una guia para el analisis de la conveniencia y la idoneidad en la prestacion
de servicios de inversion a clientes minoristas® La guia tiene por finalidad trans-
mitir al sector pautas adecuadas para el cumplimiento de la normativa aplicable,
facilitando su comprension y la adaptacion de las entidades a la misma. A conti-
nuacion se recogen los principales aspectos que se desarrollan en la Guia.

Anadlisis de la conveniencia

Se revisa el concepto de “iniciativa”, determinante para establecer cuando es ne-
cesario evaluar la conveniencia en el caso de productos no complejos. Asi, se se-
nala que un servicio de inversién se presta a iniciativa de la entidad cuando el
cliente lo solicite en respuesta a una comunicacién personalizada procedente de
la empresa, que establece contacto directo y personal con el mismo, por cualquier
medio. Dicha comunicacién debe contener una invitacién o pretende influir en
el cliente con respecto a un instrumento financiero especifico o a una operaciéon
especifica.

En las evaluaciones de conveniencia, para determinar que la experiencia previa
del cliente es suficiente, sera necesario que las posiciones vivas o las operaciones
realizadas con anterioridad se refieran a los mismos instrumentos financieros o a
otros de caracteristicas similares a los que se esta evaluando, que tal experiencia
se fundamente en mds de una operacién y que no haya transcurrido un periodo
de tiempo prolongado desde que se produjo la operativa previa.

La Guia recoge asimismo determinadas cautelas en relacién con la valoracion del
nivel general de formacién y experiencia profesional y el grado de familiaridad
del cliente con los diferentes tipos de instrumentos financieros. Asi, por ejemplo,
a un cliente sin experiencia inversora previa le podria resultar conveniente la
adquisicién de un producto no complejo si cuenta con una cierta formacién, con
experiencia profesional o si sus caracteristicas y los riesgos asumidos le resultan
familiares.

La Gufa también incluye otras cuestiones practicas referidas a las pautas para el
establecimiento de cuestionarios y la forma de realizar las oportunas advertencias
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al cliente. La entidad debe poder acreditar, en todo caso, la evaluacién de con-
veniencia realizada. Cuando la entidad utilice cuestionarios para obtener de los
clientes la informacion necesaria, podrd realizarlos por escrito recabando la firma
del cliente o utilizar otro soporte que permita dejar constancia fehaciente de la
evaluacion realizada. Las entidades deben poner especial atencién en la elabora-
ci6én y valoracion de los resultados de los citados cuestionarios, de forma que no
se produzcan incoherencias y sesgos que desvirtien el analisis de conveniencia.

Asimismo, la entidad debe poder acreditar que hizo las oportunas advertencias al
cliente, que seran diferentes segtin se trate de una situacion de “sdlo ejecucion”, de
que el producto se estime no conveniente o de que resulte imposible realizar el
analisis de conveniencia por falta de datos. El texto de la advertencia sera conciso
y comprensible y revelard claramente al cliente el mensaje que la entidad debe
transmitir en cada caso.

Por altimo, la Guia enfatiza que las entidades tienen el deber de actuar en el
mejor interés del cliente en el ambito de la conveniencia. En particular, si una
entidad contacta con un cliente para ofrecerle un instrumento financiero comple-
jo, disponiendo de informacién previa no desfasada relativa a la evaluacion de la
conveniencia que le permita presumir razonablemente que el citado instrumento
no es conveniente para el cliente, aunque realice la correspondiente advertencia,
se considerara que la entidad no se ha comportado con la diligencia y la transpa-
rencia exigibles.

Analisis de la idoneidad

La Guia describe determinadas caracteristicas que podrian permitir diferenciar
distintos contextos en los que puede prestarse el servicio de asesoramiento en
materia de inversion, a efectos de graduar las exigencias normativas y las implica-
ciones del deber de actuar en el mejor interés del cliente, tales como la periodici-
dad con la que se presta el servicio y la realizacion o no de un seguimiento de las
recomendaciones formuladas.

Asf, el documento recuerda que la gestion de la cartera o las recomendaciones en
el ambito del asesoramiento deben ser coherentes con los aspectos analizados. En
particular, las recomendaciones o decisiones de inversion sobre la cartera gestio-
nada deben adaptarse, en todo caso, a los objetivos de inversién del cliente. No
obstante, aunque el cliente esté dispuesto a asumir elevados niveles de riesgo, si
esto no le resulta asumible desde el punto de vista financiero o se estima que no
comprende suficientemente la naturaleza y riesgos de la inversion planteada, las
entidades deben tener en cuenta estos factores a la hora de realizar la recomenda-
cién o gestionar la cartera.

Se destacan asimismo otras cuestiones relativas a la valoracion de los objetivos de
inversion, como la necesidad de establecer variables o parametros comprensibles
para los clientes, la posible consideraciéon del riesgo global de la cartera frente a
los riesgos individuales de los instrumentos que la componen y la posible gra-
duacién del analisis y valoracién de los conocimientos y experiencia en funcién
del servicio prestado, al considerar que en el caso de la gestion de carteras estos
aspectos resultan menos relevantes.

Como en el caso de los analisis de conveniencia, la Guia establece que las entida-
des deben poder acreditar la evaluacion de la idoneidad realizada y facilita pautas
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respecto al establecimiento de los cuestionarios en los mismos términos expues-
tos anteriormente.

Por dltimo, se senala que las entidades deben contar con procedimientos para
asegurase de que disponen de informacion sobre sus clientes para evaluar la ido-
neidad que no esté desfasada y que los cambios, actualizaciones o revisiones que
se hayan producido sobre los distintos aspectos que se deben analizar estén debi-
damente documentados y acreditados.

1 Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/PlanActividad/PlanActividades2010web.
pdf
2 Disponible en http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={ab8acb8a-dfb2-4200-9863-ee3708d0da86}

Siguiendo la tendencia de los resultados, la rentabilidad antes de impuestos sobre
fondos propios' (ROE) para el conjunto de ESI descendié en el segundo trimestre
del ano, aunque de forma menos intensa que en 2009 (véase grafico 19). Este descen-
so de la rentabilidad fue producto de la caida del rendimiento de las sociedades de
valores, que pasé del 21,4% en junio de 2009 hasta el 15,5% en el mismo semestre
de 2010. Por el contrario, tanto las agencias de valores como las sociedades gestoras
de cartera mostraron aumentos significativos en sus rentabilidades (del 5,7% al 9%
en las primeras y del 3,2% hasta el 7,2% en las segundas).

La descomposicion de la variacién de la rentabilidad del conjunto de empresas de
servicios de inversién muestra diferencias interesantes entre los anos 2009 y 2010.
Como se observa en el grafico 19 (panel derecho), la caida de la rentabilidad de las
ESI en 2009 estuvo basicamente marcada por el descenso del apalancamiento y por
la pérdida de eficiencia de las entidades™. Sin embargo, la reduccién de la renta-
bilidad a lo largo de 2010, bastante mds moderada, esta asociada a tres elementos:
el descenso de la productividad de los activos, una cierta pérdida de eficiencia de
las entidades, y el efecto negativo de los elementos de caracter extraordinario de la
cuenta de resultados.

19 EIROE se ha calculado como:

B’ antes de impuestos (anualizado)

ROE = -
Fondos propios

donde:
Fondos Propios = Capital + Prima de emision + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de
ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.

20 Para analizar la variacion del ROE de las ESI, se descompone dicha ratio de la siguiente manera:
ROE = B °antes impuestos _ B °antes impuestos o Rdo.Explotacion 2)x M.Bruto 3)x Activo

Fondos Propios Rdo.Explotacion M.Bruto Activo FondosPropios

donde los cocientes numerados se identifican como indicadores: (1) de los elementos de caracter ex-
traordinario de la cuenta de pérdidas y ganancias, (2) de la eficiencia de las entidades, (3) de la pro-
ductividad de los activos y (4) del apalancamiento. Para obtener un mayor detalle sobre el calculo y la
interpretacion de esta descomposicion, véase el recuadro “Descomposicion del ROE” del informe “Los
mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas”, del Boletin de la CNMV del primer trimestre
de 2008.
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...debido a un cierto retroceso
en la productividad de los
activosy en la eficiencia de las
entidades.
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Las condiciones de solvencia
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ROE antes de impuestos de las ESI GRAFICO 19

Nivel (%) Descomposicion de su variacién en p.p.
Sociedades de valores Apalancamiento
Agencias de valores Productividad de los activos
Soc. gestoras de cartera M Eficiencia
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Fuente: CNMV.

El ntimero de entidades en pérdidas (antes de impuestos) ha continuado ascendien-
do durante el primer semestre del ano, desde las 26 a finales de 2009 hasta las 34 en
junio de 2010 (32 en junio de 2009, véase gréfico 20). De las 34 entidades en pérdidas
que habia en esa fecha, 15 eran sociedades de valores, 16 eran agencias de valores
y tres eran sociedades gestoras de cartera (un ano antes esta distribucién contenia
once sociedades de valores, 23 agencias de valores y dos sociedades gestoras de
cartera). El volumen agregado de las pérdidas de estas entidades ascendié a 12,4
millones de euros, lo que supone cerca del 8% del beneficio total agregado antes de
impuestos del sector.

Numero de ESI en pérdidas GRAFICO 20
40
35
30
25

20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  jun-10

Fuente: CNMV.

En cuanto a las condiciones de solvencia del sector, éstas contintian siendo holgadas
y, en lineas generales, apenas han sufrido variaciones durante este primer ano tras la
entrada en vigor de la nueva normativa de solvencia (Circular 12/2008 sobre solven-
cia de las ESI). Auln asi, se aprecia un descenso en el margen de solvencia respecto a
los afios anteriores, en la medida en que han aumentado los recursos propios exigi-
bles como consecuencia de los nuevos requerimientos por riesgo operacional.
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Al finalizar el primer semestre de 2010, el exceso de recursos propios de las socieda-
des de valores era 3,7 veces superior al volumen de recursos exigidos (igual que en
el cierre de 2009 y ligeramente por encima de las 3,5 veces registradas en junio de
2009), mientras que el de las agencias de valores era 1,8 veces superior a lo exigido
(frente al 1,9 de un afo antes, y al 1,5 de diciembre de 2009) y el de las sociedades
gestoras de cartera sufrié un fuerte retroceso desde las 1,9 veces de junio de 2009
hasta las 1,1 del mismo mes de 2010 (véase gréfico 21). Como dato positivo, cabe
destacar que a 30 de junio de 2010 ninguna empresa de servicios de inversién mos-
traba déficit de recursos propios. De las cinco entidades con déficit de solvencia a
diciembre de 2009, cuatro de ellas se dieron de baja y la restante consigui6 retornar
al cumplimiento de la normativa a partir de un plan de viabilidad adecuado.

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 21

(exceso de recursos propios computables sobre los recursos propios exigibles, %)

Soc. gestoras de cartera

Sociedades de valores Agencias de valores

700
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400
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100 \/\/_\

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 jun-10

Fuente: CNMV.

Las perspectivas para el conjunto de ESI son ligeramente mds optimistas que en tri-
mestres anteriores como consecuencia de la, todavia timida, recuperacién que se ob-
serva en los ingresos percibidos en algunas de las lineas de negocio mas relevantes,
como aquéllas relacionadas con la contratacion en los mercados, y la tendencia a la
contencién de los gastos, especialmente en el caso de las agencias de valores y de las
sociedades gestoras de cartera. En el caso de las sociedades de valores, el impacto de
los elementos que estan repercutiendo de forma mds negativa en la cuenta de resul-
tados, que son el margen de intereses y las diferencias de cambio, previsiblemente
tendera a disiparse en los préximos trimestres, por lo que la caida de los beneficios
tenderfa también a atenuarse. Algo mas complicada resulta la situacion de las agen-
cias de valores, para las que atin no se observa una recuperacién relevante en su ac-
tividad de prestacion de servicios. En términos generales, la continuidad del proceso
de recuperacién de la contratacién en los mercados respaldaria la recuperacion de
la cuenta de pérdidas y ganancias de estas entidades en su conjunto. Finalmente, es
preciso senalar que a pesar de que en los Gltimos meses se han producido algunas
bajas de ESI, todavia se percibe un cierto exceso de capacidad del sector.

4.3 Sociedades gestoras de IIC

Los datos agregados de las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) correspondientes al
primer semestre de 2010 muestran que el patrimonio gestionado por estas institu-
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de las sociedades de valores.

Las perspectivas para las ESI
son algo mds optimistas como
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recuperacion de algunas lineas
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El patrimonio gestionado por
las sociedades gestoras de IIC
descendié un 7,5% en el primer
semestre del ano,...

...pero sus beneficios se
incrementaron ligeramente.

70

ciones descendi6 un 7,5%, hasta los 188 mil millones de euros. La caida del patri-
monio gestionado, cercana a los 15 mil millones respecto a las cifras de diciembre
de 2009, fue muy superior a la experimentada en el conjunto de 2009 (algo mas de 5
mil millones de euros), si bien permanece alejada del fuerte retroceso de la industria
en 2008, cuando el patrimonio gestionado por estas instituciones cay6 en 87 mil
millones de euros (véase grafico 22 y cuadro 18).

Sociedades gestoras de lIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 22
resultados antes de impuestos

. Patrimonio (eje izquierdo) Resultados (eje derecho)
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Fuente: CNMV. Datos hasta junio de 2010. El dato de resultados de junio de 2010 ha sido anualizado.

A pesar del descenso del patrimonio gestionado, los beneficios agregados antes de
impuestos de estas instituciones en la primera mitad del afio ascendieron a 285 mi-
llones de euros (en términos anualizados), una cifra superior a los 236 del conjunto
de 2009. Las comisiones de gestién percibidas por las entidades se mantuvieron
relativamente estables en valores cercanos al 0,85% del patrimonio de junio de 2010.
El nimero de entidades en pérdidas se increment6 desde 31 en 2009 hasta 37 en
junio de 2010 (ademads de una entidad adicional en pérdidas que se dio de baja). La
rentabilidad agregada sobre fondos propios (anualizada) repunt6 levemente desde
el 16,7% en diciembre de 2009 hasta el 19,4% en junio de 2010, en linea con el in-

cremento de los beneficios.

Sociedades gestoras de lIC: resultados antes de impuestos y ROE CUADRO 17

Importes en millones de euros

Resultados antes de

Impuestos ROE antes de impuestos (%)
2001 701,7 729
2002 4571 50,1
2003 4454 50,1
2004 512,2 57,3
2005 622,8 66,2
2006 744,0 68,9
2007 7711 60,5
2008 497,8 36,8
2009 235,9 16,7
2010 (junio’) 285,4 19,4

Fuente: CNMV.
1 Los datos de junio han sido anualizados.
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El retroceso de la industria de la inversién colectiva en la primera mitad de este
ano ha elevado sustancialmente la incertidumbre sobre las perspectivas de las socie-
dades gestoras de estas instituciones. El modesto aumento en los beneficios de las
SGIIC a lo largo de este periodo podria carecer de continuidad, al estar estrechamen-
te ligado al cambio en la importancia relativa de las diferentes vocaciones de fondos
(a favor de las de renta variable, que tradicionalmente estan asociadas a comisiones
de gestiéon mas elevadas). Lo cierto es que mads del 30% de estas instituciones se
mantiene en una situacion de pérdidas, por lo que no se puede descartar un proceso
de reestructuracién del sector que reduzca su exceso de capacidad. Finalmente, la
tarea de racionalizar la oferta de fondos de inversién y la de ganar eficiencia a través
de la reduccion de costes deben seguir siendo objetivos prioritarios para las socieda-
des gestoras de IIC.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, ingresos CUADRO 18
por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Patrimonio  Ingresos por comisiones Comision media de Ratio de

gestionado de gestion de lIC gestiondellC (%) comisiones (%)’
2000 198.280 2.869 145 63,5
2001 198.115 2.465 1,24 65,8
2002 192.099 2.259 1,18 72,7
2003 231.458 2.304 1,00 73,8
2004 262.132 2,670 1,02 73,6
2005 293.973 2.976 1,01 72,2
2006 308.476 3.281 1,06 71,5
2007 295.922 3.194 1,08 70,5
2008 209.014 2.302 1,10 70,8
2009 203.379 1.702 0,84 68,6
2010 (junio?) 188.159 1.636 0,86 68,5

Fuente: CNMV.

1 Relacién entre los gastos por comisiones de comercializacion de fondos y los ingresos por comisiones de
gestiéon de lIC.

2 Los datos de ingresos por comisiones y la comisién media de gestion estan anualizados.

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

Segun el registro de entidades de capital-riesgo (ECR) de la CNMYV, desde final de
2009 hasta el 31 de agosto de 2010, se registraron diez nuevas entidades de capital-
riesgo (cuatro fondos y seis sociedades) y se dio de baja una sociedad de capital-
riesgo. Asi, el nimero total de entidades quedaba en 337, de las cuales 105 eran
fondos de capital-riesgo (FCR), 158 eran sociedades de capital-riesgo (SCR) y 74 eran
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR).
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El patrimonio de los fondos
de capital-riesgo, que estd
mayoritariamente en manos
de inversores institucionales,
aumento un 16,5% en 2009.

Por su parte, el capital social
de las sociedades de capital-
riesgo se estabilizé en 2009.

Los activos totales de las
entidades de capital-riesgo
crecieron un 1,1% en 2009,
mientras que el volumen
invertido se incrementd un 8%.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2010 CUADRO 19

Situacion a Situacion a
31/12/2009 Altas Bajas 15/09/2010
Entidades 328 10 1 337
Fondos de capital-riesgo 101 4 0 105
Sociedades de capital-riesgo 153 6 1 158
Sociedades gestoras de ECR 74 0 0 74

Fuente: CNMV.

Las estadisticas anuales sobre las entidades inscritas en la CNMYV revelan que el pa-
trimonio total de los FCR ascendi6 en 2009 a un total de 3.177 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del 16,5% respecto a las cifras de 2008 (véase cuadro 20).
La distribucién del patrimonio por tipo de inversor revela que la mayor participa-
ci6én corresponde a inversores institucionales, que incluso en el Gltimo ano habrian
incrementado su importancia relativa en el total. Asi, el porcentaje del patrimonio
de los FCR en manos de personas juridicas pas6 del 93,2% en 2008 al 95,6% en 2009,
mientras que el de las personas fisicas pasé del 6,8% al 4,4% en 2009 en los mismos
periodos. En el conjunto de personas juridicas, las entidades de crédito, particular-
mente las cajas de ahorro, son las que ostentan la mayor participacién, que se mantu-
vo estable en el 22% a lo largo de 2009. Le siguen en importancia las sociedades no
financieras (14,4%), las Administraciones Publicas (12,2%), los fondos de pensiones
(11,2%) v, finalmente, las entidades foraneas, con un 10%.

Por su parte, el capital social de las SCR se situ6 en 4.170 millones de euros en 2009,
lo que supone practicamente la misma cifra que en 2008, lo que supuso una cierta
estabilizacién de los descensos mostrados en ejercicios anteriores. Los mayores sus-
criptores de capital de estas entidades siguen siendo las empresas no financieras, si
bien su importancia relativa ha descendido desde el 46% en 2008 hasta el 36% en
2009. Por el contrario, las entidades de crédito, particularmente las cajas de ahorro,
han incrementado notablemente su presencia en estas entidades (desde el 23% al
33% del capital de las mismas).

Los activos totales de las ECR crecieron un 1,1% a lo largo de 2009, hasta alcanzar
los 9.896 millones de euros. De ellos, el 74% correspondia a SCR y el 26% a FCR.
Del total del activo, las ECR mantenian invertido en actividades de capital-riesgo un
volumen de 6.190 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 8% respecto
a 2008. Del total invertido, el 76% correspondia a inversiones de las SCR y el resto
a inversiones de los FCR. El apalancamiento del sector (calculado como la ratio de
acreedores a largo plazo sobre el pasivo total) aumenté para el conjunto de entidades
de capital-riesgo desde el 4,7% hasta el 5,8%, si bien se observan diferencias palpa-
bles entre entidades. El apalancamiento de los FCR se mantuvo en niveles minimos
(pasé del 0,1% al 0,2%), mientras que el de las SCR pasé del 6,1% al 7,7%.
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Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 20

Importes en millones de euros FCR SCR

2008 2009 2008 2009
Personas fisicas
Residentes 185,47 138,00 68,76 66,54
No residentes 1,15 1,65 0,55 0,57
Personas juridicas
Bancos 202,49 207,70 530,25 551,92
Cajas de ahorros 413,18 488,37 438,10 819,37
Fondos de pensiones 295,84 356,91 24,20 27,19
Companias de seguros 59,06 77,09 15,85 15,83
Sociedades y agencias de valores - - 0,88 0,89
Instituciones de inversion colectiva 32,58 22,39 10,31 8,20
Entidades de capital-riesgo nacionales 31,26 49,46 39,55 85,41
Entidades de capital-riesgo extranjeras 123,65 247,67 7,98 50,53
Administraciones publicas 310,66 386,46 120,43 132,44
Fondos soberanos 20,27 26,02 - -
Otras empresas financieras 281,85 263,84 680,06 717,56
Empresas no financieras 391,87 455,92 1.914,95 1.500,53
Entidades extranjeras 286,04 347,26 32,69 36,34
Otros 91,41 108,15 290,94 156,43
TOTAL 2.726,78 3.176,89 4.175,49 4.169,74

Fuente: CNMV.

Los datos facilitados por la Asociacién Espanola de Entidades de Capital Riesgo (AS-
CRI) para el primer semestre de 2010 revelan que el sector ha dado ciertas senales
de reactivacion, después de marcar minimos en 2009. Asi, el volumen de inversién
del sector alcanzé los 1.091 millones de euros en este periodo, lo que supone un
crecimiento del 43% en términos interanuales. El namero total de operaciones ce-
rradas descendi6 un 10% respecto a 2009, si bien se observa un incremento notable
en el nimero de operaciones nuevas. En cuanto a la fase preferente de la inversién,
el 45% del volumen de inversion se dirigié a empresas en expansion. Por su parte,
las operaciones apalancadas concentraron el 25% de la inversion del sector, lo que
supone una clara ruptura del patrén observado en los dltimos afos. En cuanto al
destino de estos fondos, los sectores que mds volumen de inversién recibieron fue-
ron comunicaciones (32%), transporte (19%), energia y recursos naturales (12%) y
productos de consumo (10%).

En conjunto, todas las variables de relevancia para el andlisis del sector de capital-
riesgo revelan que en 2010 parece haber comenzado un proceso de reactivacion, que
coincide con la mejora registrada en otros paises europeos, tras varios ejercicios
de retroceso en los que las dificultades de acceso a la financiacién han sido clave
a la hora de condicionar los volimenes de inversiéon del sector y, particularmente,
la ejecucién de operaciones de mayor tamano. Las perspectivas para el sector son
moderadamente favorables por el hecho de que no se observan graves problemas de
liquidez en estas entidades y porque el crecimiento de las operaciones apalancadas
y de las de mayor tamano sugiere que las entidades financieras han comenzado a
reactivar, ain desde niveles reducidos, el flujo de crédito hacia aquellos proyectos
que se valoran positivamente.
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Los datos de ASCRI revelan
que el sector ha dado senales
de reactivacion en la primera
mitad de 2010.

El crecimiento de las
operaciones apalancadas y

las de mayor tamario sugiere
que las entidades financieras
han comenzado a reactivar el
crédito hacia estas actividades.
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1 Introduccion

En este articulo se analizan las principales magnitudes de la informacién periédica’
que los emisores han comunicado a la CNMYV referida al segundo semestre de 2009.
Dicha informacién se refiere a los resultados, la posicién financiera, los flujos de
efectivo, el nimero de empleados y los dividendos distribuidos.

Las entidades analizadas, que ascienden a 197, pertenecen a los siguientes sectores:
energia (12 entidades); comercio y servicios (45 entidades); construccién e inmobi-
liario (33 entidades); industria (56 entidades); bancos (12 entidades); cajas de ahorro
(37 entidades); y entidades de seguros (2 entidades).

El analisis tiene en cuenta las siguientes consideraciones:

- Los datos analizados se obtienen de los informes financieros periédicos?, conso-
lidados o individuales, remitidos a la CNMV por los emisores de acciones e ins-
trumentos de deuda? cotizados en un mercado regulado espanol, cuando Espana
sea Estado Miembro de origen.

- Las cifras agregadas excluyen a los emisores que son dependientes de otro grupo
cotizado. Sin embargo, cuando esos emisores desarrollan su actividad en un sec-
tor distinto al de su sociedad dominante, sus magnitudes financieras se integran
en las de su sector.

- Los datos correspondientes a periodos distintos al segundo semestre de 2009
se han extraido de una muestra representativa de las entidades cotizadas en el
periodo de referencia.

En la seccién 2 de este articulo se analiza la evolucion, desde el ano 2005, del importe
neto de la cifra de negocios; en las secciones 3 y 4, el comportamiento de los resulta-
dos y la rentabilidad del patrimonio y de las inversiones, respectivamente; la secciéon
5 se refiere al endeudamiento de las entidades no financieras; las secciones 6, 7y 8
recogen la evolucién de los flujos de efectivo, la plantilla y los dividendos distribui-
dos, respectivamente. Finalmente, la seccién 9 resume las principales conclusiones.

1 De conformidad con lo establecido en el articulo 35 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, cuando Espafa sea Estado Miembro de origen los emisores cuyos acciones o valores de deuda
estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domi-
ciliado en la Unién Europea haran publico y difundiran un informe financiero semestral relativo a los
seis primeros meses del aio, y un segundo informe financiero semestral referido a los doce meses del
ejercicio.

2 Remitidos con los modelos establecidos en la Circular 1/2008.

Excepto las entidades que han emitido participaciones preferentes y otras sociedades instrumentales
constituidas para la emision de valores de renta fija y el ICO.
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2 Importe neto de la cifra de negocios

En el grafico 1 se muestran las tasas de variacién interanuales del importe neto de la
cifra de negocios* para el periodo comprendido entre el primer semestre de 2005 y
el segundo semestre de 2009. La tasa de variacion interanual del ejercicio 2009 es ne-
gativa (-9,8%), rompiendo la tendencia de crecimiento de los tltimos ejercicios. Cabe
destacar, en particular, la evolucién negativa de la cifra de negocios de las entidades
de crédito, que ha disminuido un 16,6% en 2009 con respecto al ejercicio anterior.
No obstante, la informacién disponible en el primer trimestre de 2010, relativa a las
principales entidades de la muestra’ indica una cierta recuperacién de la cifra de
negocios, que, de acuerdo a estos datos, habria crecido, en términos netos agregados,
a una tasa interanual del 7,6%.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 1
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Fuente: Elaboracion propia.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de GRAFICO 2
negocios por ramas de actividad
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Fuente: Elaboracién propia.

4 Como importe neto de la cifra de negocios se ha considerado, para las entidades de crédito, la cifra de
intereses y rendimientos asimilados, y, para las entidades de seguros, el importe de las primas imputa-
das al ejercicio, netas de reaseguro, de vida y no vida.

5 Se ha tomado una muestra de 60 entidades, entre las que se incluyen la totalidad de las sociedades del
Ibex 35 cuyo Estado Miembro de origen es Espafia.
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En el grafico 2 se presenta la evolucion de la cifra de negocios para las distintas ra-
mas de actividad. Por sectores, los aspectos mas destacados son los siguientes:

- Energia. El importe neto de la cifra de negocios disminuyd, en términos inte-
ranuales, un 10,8%, debido a la caida del precio medio del crudo (descenso del
36,6% del precio medio del barril brent y del 39,1% del precio medio del pool
eléctrico). Adicionalmente se ha producido una caida generalizada de la deman-
da. Con todo, el descenso interanual en diciembre de 2009 fue inferior, en por-
centaje, al observado al finalizar el primer semestre del ano.

- Industria. En el ejercicio 2009 se registré una caida interanual del importe neto
de la cifra de negocios del 7,5%, que refleja el descenso de la demanda de bienes
industriales y de materiales auxiliares de la construccion. Este sector ha intenta-
do ajustar la produccién a la nueva demanda adoptando diversas medidas entre
las que se encuentran el cierre temporal de algunas plantas y la aplicacién de
expedientes de regulacion de empleo. No obstante, como en el caso de la energia,
el descenso interanual de la cifra de negocios observado en diciembre fue infe-
rior, en porcentaje, al observado en el primer semestre.

- Comercio y servicios. Este sector registro la menor tasa de decrecimiento del
importe neto de la cifra de negocios entre las entidades cotizadas no financieras
en el ejercicio 2009, al situarse ésta en un 2,3%. La evolucion de las empresas de
este sector fue dispar, aunque la mayoria experimenté una disminucién en su
cifra de ventas debido a la caida del consumo.

- Construccion e inmobiliario. La disminucién en un 6,6% de la cifra de negocios
agregada de ambos sectores es el resultado de descensos del 37,5% en el sector
inmobiliario, donde se acentud la tendencia negativa de los tltimos periodos, y
del 3,5% en el sector de la construccién. En ambos sectores, los descensos re-
gistrados a cierre del ejercicio fueron mayores que los observados en el primer
semestre de 2009 (18,2% en el sector inmobiliario y 2,2% en el de la construc-
cién).

La disminucién del importe neto de la cifra de negocios de las empresas del sec-
tor de la construccién se debid, fundamentalmente, a los menores ingresos en la
actividad constructora nacional y al impacto de la apreciaciéon del euro frente a
la libra esterlina.

- Entidades de crédito. Como se ha indicado, en el ejercicio 2009 el volumen
agregado de ingresos por intereses y rendimientos asimilados registrado por el
conjunto de las entidades de crédito disminuy6 un 16,6% con respecto al ano
anterior. Esta variacion se justifica, fundamentalmente, por la crisis econémica
y la caida de los tipos de interés iniciada a finales del ejercicio 2008, que en el
segundo semestre de 2009 alcanzaron minimos histéricos. El impacto es mayor
en las cajas de ahorro que en los bancos, con caidas del 23,9% vy el 12,7%, res-
pectivamente.

- Empresas de seguros. En contra de la tendencia generalizada, el importe de
las primas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro, ha experimentado un cre-
cimiento en el ejercicio 2009 del 7,9% debido a la expansion del negocio en el
extranjero (especialmente en América del Sur).
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En el grafico 3 se muestra la distribucién geografica de la cifra de negocios de las
entidades no financieras desde 2005 hasta el ejercicio 2009. En el ejercicio 2009 ha
seguido aumentando el peso relativo de la cifra de negocios que se obtiene fuera
de Espana, lo que puede reflejar la intensidad de la desaceleracién econémica en el
mercado interior comparada con otros mercados internacionales. El porcentaje de
la cifra de negocios procedente de los negocios en el extranjero se ha incrementado
en 2009 1,9 puntos porcentuales respecto al cierre del ejercicio 2008, hasta situarse

en el 47,4%.
Distribucion geografica del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 3
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Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 1 se recoge la distribucién geografica del importe neto de la cifra de
negocios para las distintas ramas de actividad de las entidades no financieras. Como
se observa en el mismo, la actividad exterior continué ganando peso durante el
ejercicio 2009, especialmente en el sector de la industria y en el de la construccién e

inmobiliario, lo que refleja la debilidad relativa de la demanda interna y, en particu
lar, de la actividad constructora nacional.

Importe neto de la cifra de negocios de las empresas cotizadas CUADRO 1
no financieras: porcentaje correspondiente a la actividad exterior

2005 2006 2007 2008 2009
Energia 32,7 37,8 41,8 42,5 43,3
Industria 56,2 59,8 55,2 59,3 62,6
Comercio y servicios 441 54,8 52,3 50,1 51,1
Construccién e inmobiliario 23,1 28,9 33,2 36,2 38,4
Subtotal no financiero 37,7 44,2 44,7 45,5 47,4

Fuente: Elaboracion propia.

3 Resultados

El grafico 4 muestra las tasas de variacion interanuales de los resultados antes de
impuestos agregados de las empresas cotizadas para las actividades continuadas®

6  Eselresultado antes de impuestos excluidos los resultados de las actividades en interrupcion, que, con
caracter general, son aquellas lineas de negocio o dreas geograficas significativas que la entidad, bien ha
enajenado, o bien tiene previsto enajenar dentro de los doce meses siguientes.
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desde el primer semestre del ano 2005. En el ejercicio 2009 se ha registrado un
descenso del resultado agregado antes de impuestos del 3,3%, que supone, no
obstante, una mejorfa con respecto a los dos periodos anteriores, motivada por la
evolucidn del sector de la construccién e inmobiliario.

Tasas de variacion interanual de los resultados antes de impuestos GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 5 se recoge la evolucién de esta magnitud para los distintos sectores.

Tasas de variacion interanual de lo resultados antes de GRAFICO 5
impuestos por ramas de actividad
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Fuente: Elaboracion propia.

En este ambito, cabe destacar la evolucion mostrada por el sector de la construcciéon
e inmobiliario, que ha registrado un incremento del 62,5% en los resultados antes
de impuestos de sus actividades continuadas, disminuyendo en 4.451 millones de
euros las pérdidas registradas en 2009 con respecto al ejercicio anterior. Esta mejora
en los resultados no tiene su origen en la reactivacién del mercado inmobiliario en
el ejercicio 2009, sino que refleja el elevado volumen de deterioro de los activos y de
pérdidas por enajenaciones de activos registrado en 2008.

El cuadro 2 recoge la evolucion de las entidades que han tenido pérdidas en el perio-
do 2005-2009. El porcentaje de entidades que presentan resultados netos negativos
se ha incrementado significativamente en el ejercicio 2009 con respecto al ejercicio
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anterior hasta alcanzar el 28,1% de la muestra, frente al 23,7% en 2008. No obstante,
el importe agregado de las pérdidas se ha reducido un 48,7%, debido a los resultados
negativos que obtuvieron dos inmobiliarias en el ejercicio 2008.

Las sociedades que presentan pérdidas se concentran en el sector de la construcciéon
e inmobiliario (19 entidades que han tenido 3.349 millones de euros de pérdidas) y
el sector de la industria (21 entidades con 1.396 millones de euros de pérdidas).

Evolucion del nimero de entidades con pérdidas CUADRO 2
Importe pérdidas Ne sociedades en
Afno (Millones de euros) pérdidas % sobre la muestra
2005 264 14 8,0
2006 387 16 8,7
2007 720 16 8,2
2008 12.972 46 23,7
2009 6.654 54 28,1

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 3 se muestran los principales margenes de la cuenta de resultados, co-
rrespondientes al cierre de los ejercicios 2009 y 2008.

EBITDA', resultado de explotacién y resultado del ejercicio CUADRO 3
Millones de euros EBITDA Resultado de explotacion Resultado del ejercicio

2008 2009 2008 2009 2008 2009
Energia 26.899 29.043 18.174 18.385 16.118 11.797
Industria 5.692 5.239 3.507 2.957 2.143 1.436
Comercio y servicios 30.683 29.366 18.901 17.537 11.352 10.971
Construccidon e inmobiliario 1.915 4661 -1.106 1.545 -7.135 1.069
Entidades de crédito - -- 22.817 24.333 22.774 18.926
Entidades de sequros - - - - 999 1.074

Fuente: Elaboracion propia.
1 EBITDA = Resultado de explotacién + Amortizacion del inmovilizado.

Por sectores, los hechos mas destacados son los siguientes:

- Energia. Los resultados de explotacién del sector se mantienen practicamen-
te igual que el ejercicio anterior, pues tan sélo se incrementan un 1,2%. Sin
embargo, esta magnitud incluye en 2009 1.049 millones de euros de plusvalias
obtenidas por la venta de activos. Excluyendo estos resultados no recurrentes, el
resultado de explotacion agregado del sector se habria reducido un 4,8% respec-
to al ejercicio 2008.

El resultado del ejercicio se redujo en un 26,8% debido a los resultados pro-
cedentes de operaciones interrumpidas registrados en el ejercicio 2008. Consi-
derando exclusivamente las operaciones continuadas, el resultado neto de este
sector se habria incrementado un 4,7%.

- Industria. Este sector, junto con el de la construccién e inmobiliario, esta siendo
el mas afectado por la situaciéon econdémica actual, registrando en 2009 una dis-
minucién de los resultados de explotacion del 33%, muy superior a la caida de
la cifra de ventas (7,5%). Las sociedades industriales han ajustado la produccién
y han reducido sus inventarios, pero en algunos casos el coste de las existencias
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era superior a los precios actuales de mercado, lo que se ha traducido en un
deterioro de los margenes. Adicionalmente, las indemnizaciones y otros costes
de personal derivados de los ajustes de plantilla, junto con la amortizacién del
inmovilizado, han contribuido a empeorar los resultados de explotacion.

Comercio y servicios. Las politicas de reduccién de costes aplicadas por este
sector para disminuir los gastos de personal, otros gastos de explotacion y las
amortizaciones no han compensado la disminucién de las ventas del 2,3%, de
tal forma que el resultado de explotacién ha disminuido un 7,2%.

Dentro de este grupo se han visto especialmente afectadas las empresas hotele-
ras y de transportes —por la disminucién de los viajes de negocio y del turismo-,
asi como las de medios de comunicacidn, al no existir una correlacion directa en-
tre sus ingresos (bdsicamente por la venta de espacios publicitarios) y sus apro-
visionamientos (correspondientes a la adquisiciéon de derechos de emision).

El descenso de los tipos de interés, junto con el mantenimiento del nivel de
endeudamiento del sector, ha permitido reducir los gastos financieros en un
13%, lo que se ha traducido en que el resultado neto haya retrocedido un 3,4%,
dato que, no obstante, mejora en cuatro puntos porcentuales el mostrado por el
resultado de explotacién.

Construccién e inmobiliario. Durante el ejercicio 2009 la tendencia del sector
ha mejorado, aunque el volumen de ventas sigue decreciendo y el resultado
generado por las operaciones continuadas sigue siendo negativo y, de hecho, los
margenes negativos se han reducido notablemente respecto al ejercicio ante-
rior.

El menor nivel de endeudamiento de las companias, junto con la bajada de los
tipos de interés, ha reducido la carga financiera del sector en un 28,4%, desde
7.003 millones de euros a 5.013 millones de euros. No obstante, el resultado de
explotacion sigue sin cubrir los resultados financieros, de manera que el resulta-
do antes de impuestos agregado se sitia en unas pérdidas de 2.667 millones de
euros.

La evolucion de las empresas constructoras e inmobiliarias ha sido diferente
durante el ejercicio. Asi, los resultados de explotacion de las constructoras han
sido positivos, pero se han reducido significativamente respecto al ejercicio an-
terior, siendo el resultado antes de impuestos un 51,4% inferior al de 2008. Sin
embargo, en 2009 se han realizado importantes enajenaciones de activos que
han generado al sector un resultado por operaciones interrumpidas de 3.309
millones de euros, lo que ha permitido que el resultado consolidado agregado de
las empresas constructoras alcance los 3.959 millones de euros, frente a los 1.744
millones de 2008.

En cuanto a las inmobiliarias, el comportamiento es opuesto al de las construc-
toras: mantienen margenes de explotacion y resultados negativos, pero las cifras
son mds moderadas que las de 2008, cuando se registraron fuertes pérdidas
de explotacién por la actualizacién a valor razonable de los activos inmobilia-
rios adquiridos en combinaciones de negocios y por el deterioro de valor de las
existencias. En concreto, todas las magnitudes analizadas -EBITDA, resultado de
explotacidn, resultado antes de impuestos y resultado neto— han mejorado mas
de un 60% respecto al ejercicio anterior.
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Entidades de crédito. La importante moderacién del coste del pasivo y una ade-
cuada gestion de los diferenciales ha permitido a cajas y, especialmente, a ban-
cos, compensar la ralentizaciéon de su actividad y la menor rentabilidad de sus
activos, derivada de la reduccién de los tipos de interés, alcanzando el margen
de intereses incrementos del 9,3% vy el 32,9%, respectivamente.

El incremento de la morosidad ha supuesto elevadas dotaciones de provisiones
por deterioro, especialmente en el caso de los bancos, afectando muy negativa-
mente al margen de explotacién. En particular, las pérdidas por deterioro de
activos financieros de cajas y bancos han aumentado un 10,3% y un 77,9%, res-
pectivamente, hasta absorber el 33,4% vy el 29,3% del margen bruto.

Las politicas de contencién de costes, con una reduccién en los gastos generales
del 1,4% en cajas y un incremento del 13,5% en bancos, aunque inferior al cre-
cimiento del margen bruto, han permitido una mejora de las ratios de eficiencia’
de bancos vy cajas, situandose al cierre del ejercicio 2009 en el 37,2% vy el 43,3%,
respectivamente, frente al 39,4% vy el 46,3% alcanzados en el ejercicio anterior.

Entidades de seguros. El incremento de la cifra de negocios (8,4%), a pesar del
aumento de la siniestralidad (8%) y de los gastos de explotacion (10,7%) de la
rama “no vida’, han implicado un crecimiento del resultado en el ejercicio 2009
del 7,5% con respecto a 2008.

Con la informacién disponible en el primer trimestre de 2010, publicada por las
principales entidades de la muestra® se observa una tasa de variacién interanual
positiva del 8,8% en el resultado neto del periodo.

4 Rentabilidad del capital y de las inversiones

En el grafico 7 se muestra la evolucion del ROE (rentabilidad sobre el patrimonio)
y del ROI (rentabilidad sobre las inversiones)? desde el ejercicio 2005. Durante el
ejercicio 2009 ambas rentabilidades han disminuido por la reduccién de los resul-
tados generados en el periodo, el incremento del patrimonio neto motivado por la
disminucién de los ajustes negativos por valoracién registrados contra patrimonio y
el mantenimiento de las inversiones.

Es un indicador del grado de eficiencia de una entidad y se determina como el porcentaje del mar-
gen bruto que es absorbido por los gastos generales (gastos de personal y otros gastos generales de
administracion).

Se ha tomado una muestra de 60 entidades, entre las que se incluyen la totalidad de las sociedades del
Ibex 35.

Para la definicion de ROE y ROl empelada en este articulo, véase "La evolucion .econémica y financiera
de las empresas cotizadas en el primer semestre de 2009,” por Belén de Anta Montero y Oscar Casado
Galan, publicado en el Boletin de la CNMV del cuarto trimestre de 2009 (pp. 41-58). Disponible en
lwvww.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/CNMVTrimestrelV09.pd{.
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ROE y ROI GRAFICO 6
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Fuente: Elaboracion propia.

Los cuadros 4 y 5 muestran la evolucién de ROE y ROI para los distintos sectores.
Las empresas del sector industrial y de la energia registran las disminuciones mads
significativos del ROE y del ROI en este periodo.

Las empresas del sector de comercio y servicios presentan las rentabilidades por
patrimonio y por inversiones mas elevadas de los distintos sectores, si bien son infe-
riores a las rentabilidades obtenidas de 2005 a 2008.

Respecto a las entidades de crédito y seguro, la incorporacién de entidades de cré-
dito emisoras de valores de renta fija, en su mayoria cajas de ahorro, que no tenian
obligacién de remitir informacién periddica en el ejercicio 2007 y anteriores, acen-
taa el descenso del ROE al cierre de los ejercicios 2008 y 2009. El ROE alcanzado
por las entidades de crédito y seguros en el ejercicio 2009 disminuye en 2,6 puntos
porcentuales respeto al del cierre de 2008.

Sin embargo, el sector constructor e inmobiliario mejora la rentabilidad del capital
y de las inversiones, por el crecimiento en los resultados logrado en el ejercicio 2009,
aunque sigue obteniendo rentabilidades significativamente inferiores a las genera-
das entre 2005 y 2007.

ROE CUADRO 4
% 2005 2006 2007 2008 2009
Energia 20,6 18,6 15,9 19,5 13,2
Industria 16,0 20,6 17,7 10,6 6,3
Comercio y servicios 25,4 27,6 32,4 20,1 19,3
Construccién e inmobiliario 19,4 29,8 18,3 -17,6 3,7
Entidades de crédito y sequro 17,2 19,1 19,1 13,0 10,4
TOTAL 19,4 21,4 19,7 12,4 11,7

Fuente: Elaboracion propia.

ROI CUADRO 5
% 2005 2006 2007 2008 2009
Energia 10,2 9,6 9,1 10,5 7,2
Industria 9,0 11,6 11,5 7,7 4,9
Comercio y servicios 10,5 10,8 12,1 8,3 7,7
Construccién e inmobiliario 8,3 10,1 7,8 0,4 3,2
Entidades de crédito y seguro 2,8 3,0 3,8 3,8 2,5
TOTAL 4,0 4,2 4,8 3,9 2,9

Fuente: Elaboracion propia.
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5 Endeudamiento

En el grafico 7 se muestra la evolucién del endeudamiento financiero bruto’, en
millones de euros, de las entidades de la muestra excluidas las entidades de crédito
y seguros.

Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento de GRAFICO 7
las entidades cotizadas no financieras
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Fuente: Elaboracion propia.

A finales del ejercicio 2009, el endeudamiento financiero bruto ascendié a 327.958
millones de euros, un 5,9% superior al volumen registrado el afio anterior. Este in-
cremento tiene su origen, principalmente, en las operaciones corporativas realizadas
durante este periodo por las entidades del sector de la energfa. Sin tener en cuenta
dicho impacto, el volumen de endeudamiento de las entidades cotizadas habria re-
gistrado un ligero incremento del 0,2%, destacando la reduccién del volumen de la
deuda financiera del sector de la construccién e inmobiliario, derivado de la enaje-
nacion de activos.

Paralelamente, ante las dificultades financieras muchas empresas cotizadas, en par-
ticular las constructoras e inmobiliarias, se han visto obligadas a iniciar procesos de
renegociacién con las entidades acreedoras con el objetivo de reestructurar los ven-
cimientos y condiciones de sus créditos. Las renegociaciones se estan traduciendo
en un alargamiento de los plazos de los créditos y un incremento de los diferenciales
exigidos respecto a los tipos de interés de referencia.

Tal y como se refleja en el grafico anterior, en 2009 el porcentaje de deuda que vencié
a corto plazo se redujo ligeramente hasta situarse a cierre de ejercicio en un 21,6%
del total (un 24,3% en 2008) como consecuencia de los acuerdos de refinanciacién
alcanzados y la amortizacién de la deuda con vencimiento mas préximo con los
flujos obtenidos a partir de desinversiones.

La ratio de apalancamiento agregada, que relaciona las deudas con el patrimonio
neto, se ha situado en 1,63 veces los recursos de capital en el ejercicio 2009, cifra
idéntica a la del ejercicio 2008.

10 Endeudamiento bruto = Deudas entidades de crédito + emisiones de obligaciones y valores
negociables.
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En el grafico 8 se recoge la evolucion de las ratios de cobertura del endeudamiento
y la carga financiera, a través del EBITDA y del resultado de explotacién, respecti-
vamente. En el ejercicio 2009, la ratio deuda total/EBITDA, que mide el niimero de
anos necesarios para pagar la deuda asumida si se mantuviera constante el EBITDA,
continda su tendencia ascendente hasta situarse en un valor de 4,82 frente al 4,63
registrado al cierre de 2008. El incremento del nivel de endeudamiento en el sector
energético ha contribuido al deterioro de esta ratio. Sin embargo, la ratio de cobertu-
ra de los gastos financieros a través del EBIT muestra una ligera mejoria situandose
en 2,42 veces (2,01 al cierre de 2008), como consecuencia del descenso de los tipos
de interés de referencia en la determinacion del coste de la deuda.

Ratios de cobertura GRAFICO 8
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Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 6 se muestra la evolucion del nivel de endeudamiento y las principa-
les ratios relacionadas por ramas de actividad. Como en el ejercicio 2008, siguen
destacando las empresas constructoras e inmobiliarias cuya ratio de cobertura de
la deuda aumentd significativamente, situdndose en 22,48, al tiempo que mejoraba
ligeramente la ratio de carga financiera, que se situé en 0,31.

Evolucion del endeudamiento por ramas de actividad CUADRO 6
2005 2006 2007 2008 2009
Energia Deuda 58.586 59.191 69.172 82.608 100.572
Deuda / patrimonio 0,93 0,89 0,78 0,89 1,08
Deuda / EBITDA 2,41 2,17 2,48 2,82 3,46
Rtdo. explotacién / carga financiera 4,02 4,65 4,10 3,67 3,38
Industria Deuda 12.760 15.684 13.312 15.645 15.953
Deuda / patrimonio 0,75 0,78 0,61 0,69 0,69
Deuda / EBITDA 2,07 2,07 1,82 2,71 3,05
Rtdo. explotacién / carga financiera 6,50 571 5,93 3,41 3,15
Comercioy Deuda 55.710 91.522 96.941 112.322 108.579
servicios Deuda / patrimonio 1,70 2,52 1,70 2,14 1,78
Deuda / EBITDA 2,68 3,58 3,01 3,58 3,70
Rtdo. explotacién / carga financiera 3,37 2,44 3,23 2,86 3,28
Construccion e Deuda 48.324 111.000 138.933 119.788 104.762
Inmobiliario Deuda / patrimonio 2,16 3,10 3,08 3,77 4,08
Deuda / EBITDA 6,52 11,52 10,83 31,87 22,48
Rtdo. explotacién / carga financiera 2,79 2,04 1,17 0,01 0,31
Ajuste* -7.942 -11.199 -17.391 -20.802 -1.908
TOTAL Deuda 167.438 266.198 300.967 309.561 327.958
Deuda / patrimonio 1,27 1,71 1,48 1,63 1,63
Deuda / EBITDA 2,90 3,86 3,96 4,63 4,82

Rtdo. explotacion / carga financiera 3,82

Fuente: Elaboracion propia.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que son dependientes de otra sociedad
cotizada que pertenece a un sector diferente al suyo.
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6 Flujos de efectivo

En el grafico 9 se muestra la evolucion agregada de los flujos de efectivo generados
en los ejercicios 2008 y 2009 por las entidades de la muestra, distinguiendo entre los
flujos derivados de las actividades de explotacién, los de inversién y los de financia-
cion. Los totales se corresponden con la variacion del efectivo y sus equivalentes en
el periodo. Ademas, se diferencian las entidades no financieras de las entidades de
crédito y seguros, dada la distinta naturaleza de sus actividades.

Flujos de efectivo generados GRAFICO 9
Miles de millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia.

La evolucion de los flujos de efectivo ha sido dispar a escala sectorial, como se des-
cribe a continuacion.

- Entidades no financieras. En términos agregados, los flujos de caja generados
en las actividades de explotacién (59.897 millones de euros) han sido superiores
a las inversiones realizadas en el periodo (44.540 millones de euros), de tal for-
ma que se ha podido financiar un incremento de los dividendos en el ejercicio
2009. No obstante, estas cifras se ven fuertemente influenciadas por los flujos de
efectivo generados por el sector de la energia, motivados por operaciones corpo-
rativas realizadas durante el ejercicio.

Ajustando el importe generado por estos factores se registra un descenso del
55% en las inversiones netas realizadas en el ejercicio —de 28.714 millones de
euros en 2008 a 12.927 millones en 2009-, que, junto con el mantenimiento de
los flujos de efectivo obtenidos en la explotacién han permitido cancelar instru-
mentos de pasivo financiero (principalmente amortizacién de préstamos). Cabe
destacar los 12.396 millones de euros empleados en reducir el endeudamiento
del sector de la construccion, que han sido financiados, en parte, por los flujos
provenientes de desinversiones —cobros por desinversiones de 22.079 millones
de euros en 2009, frente a pagos por inversiones de 15.919 millones de euros-.

- Entidades de crédito y seguros. A pesar de que los planes anticrisis activados
tanto a nivel nacional como por parte de las autoridades econdémicas y mone-
tarias europeas a partir del segundo semestre del ejercicio 2008 han permitido
suavizar los problemas de liquidez del conjunto de las entidades de crédito, el
estado de los flujos de efectivo de estas entidades al cierre del ejercicio 2009

Informes y analisis. Evolucion econdmica financiera de las empresas cotizadas en el segundo semestre
de 2009
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refleja que los recursos obtenidos de las actividades de financiacién no evitaron
el consumo de un 12% de los excedentes de liquidez generados en periodos an-

teriores.

Los flujos netos de efectivo procedentes de las actividades de financiacién del
conjunto de bancos y cajas de ahorro, unidos a la disminucién de los recursos
netos destinados a actividades de inversién, no han permitido compensar las
salidas netas de fondos de las actividades de explotacién.

En este contexto es destacable, para el conjunto de entidades de crédito, el cam-
bio de signo de los flujos de explotacion a lo largo del Gltimo ejercicio (recursos
aplicados por importe de 16.760 millones de euros al cierre de 2009, frente a
recursos obtenidos por valor de 38.274 millones de euros en 2008), debido al
incremento de los impagos (flujos por cobros que dejan de percibirse) y a las
mayores dificultades de captacion de recursos de clientes.

Asimismo, en los bancos se ha producido un cambio de signo tanto en los flujos
de las actividades de inversién como en los de financiacién, pasandose de flujos
negativos de -3.865 millones de euros en 2008, a flujos positivos de 3.927 millo-
nes en 2009, obtenidos sobre todo por la enajenacién de activos no corrientes en
venta. Estos fondos no han compensado los 15.010 millones de euros aplicados
en sus actividades de explotacién. Los bancos obtuvieron recursos por activi-
dades de financiacién por importe de 34.722 millones de euros que proceden
basicamente de la emision de pasivos subordinados y de la enajenacién de auto-
cartera.

En el ambito de las cajas de ahorro, en el ejercicio 2009 obtuvieron recursos de
las actividades de financiacion, realizadas en linea con las politicas de mejora de
las ratios de solvencia y cuyo importe asciende a 14.375 millones de euros, que
no han compensado los flujos netos aplicados a las actividades de explotacion
(1.675 millones de euros) y los destinados a las actividades de inversién (16.613
millones).

En consecuencia, el ejercicio 2009 ha supuesto para el conjunto de bancos y
cajas de ahorro un consumo del 10,9% y del 14,4%, respectivamente, de sus
excedentes de efectivo y equivalentes.

Respecto a las entidades de seguro, destacan los recursos netos obtenidos por las
actividades de inversion, por importe de 1.556 millones de euros. Los recursos
aplicados a las actividades de explotacién y financiacién ascienden a 651y 1.208
millones de euros, respectivamente. Las variaciones indicadas minoran el impor-
te agregado del efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del ejercicio 2009 en
un 13,5% respecto al cierre del ejercicio 2008.

Numero de empleados

El cuadro 7 muestra la plantilla media para las seis ramas de actividad consideradas,

en los ejercicios 2009 y 2008, donde se observa un incremento interanual de la plan-
tilla media del 3,1%.
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Plantilla media por ramas de actividad CUADRO 7

2008 2009 Variacion
Energia 124.339 142.176 14,3%
Industria 241.382 244.441 1,3%
Comercio y servicios 571.433 574.642 0,6%
Construccién e inmobiliario 418.409 424.503 1,5%
Entidades de crédito 432.243 456.758 5,7%
Entidades de seguros 39.550 40.548 2,5%
Ajustes* -7.094 -6.769 -4,6%
Total 1.820.262 1.876.299 3,1%

Fuente: Elaboracion propia.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que son dependientes de otra sociedad
cotizada que pertenece a un sector diferente al suyo.

La plantilla media ha aumentado en todos los sectores. El incremento en el niimero
de trabajadores se debe, principalmente, a las operaciones corporativas realizadas
por las entidades de la muestra durante el segundo semestre del ejercicio 2008 y el
ejercicio 2009.

Al comparar este incremento con la evolucién de la tasa de desempleo en Espana
deben tenerse en cuenta, al menos, los siguientes factores:

- Las sociedades de la muestra generan el 45,3% de su cifra de negocios en el
extranjero y, por lo tanto, los datos de plantilla media incluyen los efectivos
disponibles en otros paises.

- El aumento de la tasa de desempleo en Espana ha sido muy significativo en el
sector de la construccién. Sin embargo, no ha afectado tanto al personal contra-
tado por las empresas cotizadas del sector, porque la mayor parte de sus activida-
des de construccién estan subcontratadas y, por tanto, se computan como otros
gastos de explotacion y no forman parte de los gastos de plantilla.

8 Dividendos

Los dividendos distribuidos en el ejercicio 2009 ascendieron a 28.693 millones de
euros. En el cuadro 8 se muestran los dividendos repartidos en los ejercicios 2009 y
2008 por ramas de actividad.

Dividendos distribuidos por ramas de actividad CUADRO 8

2008 2009 Variacion
Energia 5.349 12.133 126,8%
Industria 1.557 1.571 0,9%
Comercio y servicios 6.621 6.632 0,2%
Construccién e inmobiliario 1.708 1.455 -14,8%
Entidades de crédito 7.363 6.966 -5,4%
Entidades de seguros 562 639 13,7%
Ajustes*® -892 -703 -21.2%
TOTAL 22.268 28.693 28,9%

Fuente: Elaboracion propia.
*  En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que son dependientes de otra sociedad
cotizada que pertenece a un sector diferente al suyo.
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En el conjunto de las entidades se ha producido un incremento del 28,9%, que se
debe principalmente al dividendo repartido por una entidad del sector de la energia,
que ha distribuido las plusvalias obtenidas en el ejercicio anterior. Excluido este
efecto, el incremento de los dividendos repartidos seria del 3,6%. Destaca, por otro
lado, la disminucién de los dividendos distribuidos por el sector de la construcciéon
e inmobiliario y por las entidades de crédito.

9 Conclusiones

Durante el ejercicio 2009 la mayoria de las entidades con valores admitidos a nego-
ciacién han sufrido un empeoramiento de los resultados motivado por la atonia de
la actividad en el actual entorno macroeconémico, aunque, como se ha subrayado en
este articulo, su incidencia no ha sido igual en los distintos sectores.

El entorno macroecondémico ha supuesto para las entidades de crédito: (i) una im-
portante ralentizacién de su actividad como consecuencia de la contraccién de la
demanda de crédito, ocasionada por el deterioro de la economia espafiola, y el en-
durecimiento de la oferta de financiacién, por el mayor grado de aversion al riesgo;
(ii) una menor rentabilidad de sus activos debido a las caidas de los tipos de interés,
que ha sido parcialmente compensada por la importante moderacién del coste del
pasivo y una adecuada gestion de los diferenciales de tipos; y (iii) una significativa
disminucién de los resultados del ejercicio debido al fuerte incremento de la moro-
sidad y al deterioro de otros activos.

El sector industrial, ante la debilidad en la demanda de sus productos, ha realizado
esfuerzos significativos para adecuar sus gastos de estructura, si bien no han sido
suficientes para evitar una disminucién significativa de sus margenes. No obstante,
esta reduccion de costes ha propiciado que los resultados mostrados en el segundo
semestre del ejercicio no hayan sido tan negativos como los obtenidos en la primera
mitad del ejercicio 2009.

Las empresas inmobiliarias, que ya en el ejercicio 2008 registraron los efectos de
la crisis del mercado inmobiliario nacional, siguen mostrando disminuciones en el
volumen de sus ventas junto con una evolucién negativa de los precios, generandose
pérdidas de explotacién, aunque menores que en el ejercicio anterior. Las empresas
de la construccién también reflejan en este periodo una reduccién de sus resultados
de explotacion, que se ven compensados, a nivel del resultado neto, con los benefi-
cios obtenidos de las actividades interrumpidas.

Las empresas del sector de comercio y servicios han reducido sus resultados en el
periodo ante la debilidad del consumo, que ha exigido a la mayoria de las entidades
ajustar sus margenes para no ver excesivamente penalizada su cuota de mercado.

Los resultados de explotacién obtenidos por el sector de la energia se han visto afec-
tados por la evolucién negativa de la demanda de energia eléctrica y de los margenes
de refino durante este ejercicio, aunque las plusvalias obtenidas por la venta de acti-
vos han motivado que la evolucién interanual de ese indicador haya sido ligeramen-
te positiva. Sin embargo, el resultado neto ha disminuido debido a los resultados
positivos no recurrentes derivados de las actividades interrumpidas generados en
el ejercicio anterior.
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1 Introduccion

En el contexto de los mercados de renta variable, la venta en corto consiste en vender
acciones que en el momento de la operacién no son propiedad del vendedor con el
objetivo de entregarlas al comprador en una fecha futura. Esta operativa responde
a unas expectativas bajistas por parte del inversor en relacién al precio de la accién
en cuestion.

Existen dos tipos de venta en corto. En el primero, los vendedores tienen en présta-
mo los titulos o, al menos, tienen un acuerdo de préstamo que asegura que dispon-
dran de los titulos en la fecha en que se liquida la operacion. A este tipo de operacién
se la denomina “venta en corto cubierta”. En el segundo caso, que se denomina “ven-
ta en corto al descubierto”, el vendedor, en el momento de la compraventa, no tiene
las acciones en préstamo ni ningtin acuerdo que asegure que las pueda entregar en
el momento de liquidar la operacién.

El posible beneficio que puede obtener un inversor mediante una operacion de ven-
ta en corto proviene de vender una accién que no es de su propiedad, que en el caso
de la venta cubierta se pide prestada, y comprarla posteriormente a un precio menor.
Este tltimo precio deber ser lo suficientemente reducido como para producir un
excedente positivo una vez descontados todos los costes de la operacién, incluyendo,
en su caso, los intereses del préstamo.

A raiz del recrudecimiento de la crisis financiera internacional, a partir de septiem-
bre de 2008, se impuso la visién entre varios supervisores financieros de que las
actividades de los vendedores en corto eran parcialmente responsables de la caida
vertiginosa y la alta volatilidad que se estaba produciendo en los mercados de renta
variable (véanse graficos 1 y 2). En ese contexto, varios supervisores decidieron im-
poner restricciones a las ventas en corto con la intencion de proteger a los emisores,
especialmente financieros, y a otros tenedores de estos valores de la actividad de los
vendedores en corto, y preservar, en la medida de lo posible, la estabilidad en estos
mercados'.

1 Entre los paises que introdujeron restricciones en las operaciones de venta en corto se incluyen Austria,
Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Rusia, Suiza, Taiwan,
Reino Unido y Estados Unidos.
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Evolucion de los principales indices bursatiles desde el GRAFICO 1
01/05/2007 al 01/05/2009
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Fuente: Thomson Datastream.

Evolucion de los principales indices de volatilidad implicita GRAFICO 2
desde el 01/05/2007 al 01/05/2009"
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Elindice VIX es una medida de la volatilidad del indice S&P 500 estadounidense a 30 dias. El indice VDAX
es una medida de la volatilidad del indice DAX 30 alemén a 30 dias.

Las restricciones que impusieron entonces los diversos supervisores fueron basi-
camente de dos tipos: exigencia de transparencia a los inversores cuando sus po-
siciones cortas representaran un porcentaje de las acciones emitidas superior a un
umbral fijado por el regulador y prohibicién de algunos tipos de operaciones. En
el primer caso, se exigié a los inversores que comunicaran sus posiciones cortas al
supervisor o, incluso, que las hicieran publicas al mercado. En el segundo caso, algu-
nos paises prohibieron las ventas en corto, bien tinicamente al descubierto o bien en
cualquier modalidad. Esta dltima medida tendié a aplicarse, principalmente, a los
valores financieros (véase cuadro 1).
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Medidas sobre ventas en corto adoptadas en distintas jurisdicciones CUADRO 1

Jurisdiccion

Medidas adoptadas durante la segunda mitad de 2008

Estado actual de las medidas

Alemania

Espafa

Estados
Unidos

Francia

Italia

Portugal

Reino Unido

Prohibicién de ventas en corto descubiertas sobre once
valores financieros.

Recordatorio de las medidas existentes relativas a la
prohibicién de ventas en corto descubiertas, incluyendo las
intradia, en todos los valores.

Exigencia de publicacion de posiciones cortas superiores
al 0,25% del capital social del emisor, para 20 valores
financieros.

Prohibicién de realizar ventas en corto en valores

financieros.

Se realizaron varias modificaciones legislativas encaminadas
a reducir los fallos en la entrega de valores y las ventas en
corto al descubierto abusivas.

Prohibicién temporal de realizacién de ventas en corto
descubiertas sobre 15 valores financieros.

Obligacién de comunicacion, tanto al regulador como al
mercado, de posiciones cortas sobre 15 valores financieros
superiores al 0,25% del capital social del emisor.

Prohibicion de realizar ventas en corto en todos los valores,
salvo para los procesos de ampliacion de capital.

La venta en corto descubierta estd, en general, prohibida.
La venta cubierta esta permitida siempre que el vendedor o
intermediario demuestre que dispone de los valores.

Obligacion de publicacion de posiciones cortas a la CMVM.

Prohibicion de realizar ventas en corto, tanto cubiertas como
descubiertas, en valores financieros.

Exigencia de publicacion de posiciones cortas sobre valores
financieros superiores al 0,25% del capital social del emisory
de incrementos adicionales del 0,1%.

Prohibicion de las ventas en corto al descubierto sobre los titulos
de renta variable alemanes, sobre los bonos soberanos europeos
y la compra de CDS cuyo bono de referencia esté emitido por un
Estado perteneciente a la zona del euro.

Exigencia de comunicacion al supervisor de posiciones cortas
superiores al 0,2% del capital social del emisor, y al mercado
cuando superen el 0,5%.

A principios de 2010 entré en vigor una nueva version de la up-
tick rule.

Eliminada la prohibicién de realizar ventas en corto desde
octubre de 2008.

Siguen vigentes las medidas tomadas en 2008.

Eliminada la prohibicién desde mediados de 2009.

Exigencia de comunicacién al supervisor de posiciones cortas
superiores al 0,2% del capital social del emisor y al mercado
cuando superen el 0,5%.

Eliminada la prohibicion de realizar ventas en corto.
Se mantiene la exigencia de publicacion de posiciones cortas.

Eliminada la prohibicion de realizar ventas en corto.

Fuente: CESR (2008-2010), Buenaventura (2008) y elaboracion propia.

Desde finales de 2008 hasta el momento, algunas de las restricciones descritas en

el cuadro 1 se han mantenido, sobre todo las referidas a la transparencia de las

posiciones cortas por parte de los inversores. De hecho, a nivel europeo, CESR rea-

liz6 en marzo de 2010 una propuesta a las instituciones de la Unién Europea para

establecer un régimen comun en relacién a la transparencia de las posiciones en

corto de los inversores (véase CESR 2010). En esta propuesta existen dos niveles de

transparencia. En el primero de ellos se establece que los inversores deben comuni-

car al supervisor nacional del mercado de valores las posiciones cortas superiores al

0,2% del capital social de la empresa emisora siempre que los valores se negocien en

un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacién que pertenezca a

algiin Estado Miembro. En el segundo nivel, se establece que los inversores deben

informar al mercado siempre que su posicidn corta supere el 0,5% del capital social

de la empresa emisora. Una vez un inversor haya superado el umbral del 0,5% del
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capital social deberd comunicar los cambios en su posicién cada vez que éstos se
incrementen en un 0,1%. Espana fue el primer pais en implementar el acuerdo. El
27 de mayo de 2010, el Comité Ejecutivo de la CNMV decidi6 adoptar lo propuesto
por CESR para el mercado espanol®.

Mas recientemente, en septiembre de 2010, la Comisién Europea ha realizado una
propuesta de reglamento en la que se establece que todos los paises de la Unién
Europea deberan implantar el régimen de comunicaciéon de posiciones cortas de
CESR (véase Comisién Europea 2010). En esta nueva propuesta se incluye la obliga-
cién de comunicacion al supervisor, aunque no al mercado, de las posiciones cortas
sobre deuda soberana de los paises pertenecientes a la Unién Europea’. Ademds,
la propuesta de la Comisién contiene el requisito de que el vendedor de titulos en
corto haya tomado prestados los titulos afectados o, en su defecto, que haya llegado
a un acuerdo con un tercero con vistas a reservar dichos titulos para su préstamo
de forma que pueda entregarlos en la fecha de liquidacién. De forma adicional, se
confiere a las autoridades reguladoras nacionales la facultad de restringir o prohibir,
en situaciones excepcionales y de forma temporal, las ventas en corto de cualquier
instrumento financiero, bajo la coordinacién de la futura Autoridad Europea de Va-
lores y Mercados. Por otra parte, si el precio de un instrumento financiero cae signifi-
cativamente durante una jornada, las autoridades correspondientes también podran
restringir las ventas en corto de ese instrumento durante el resto de la jornada y la
siguiente en su totalidad.

En cuanto a las prohibiciones de realizar operaciones de venta en corto cubiertas o al
descubierto, los distintos paises fueron retirdndolas y al inicio de 2010 ningtn pais, a
excepcion de Francia, mantenia en vigor este tipo de medida (véase el cuadro 1). Sin
embargo, en los primeros meses de 2010, Estados Unidos y Alemania establecieron
nuevas restricciones sobre las ventas en corto. En febrero, la SEC estadounidense
estableci6 lo que se ha denominado la nueva up-tick rule. Esta regla se aplica a las
acciones si su precio baja mas de un 10% en relacién al precio de cierre del dia
anterior, y tiene como duracién el resto de la sesion en curso y la sesién del dia
posterior. Mientras la regla esta activada, la venta en corto sélo se permite cuando
su precio se sittia por encima del mejor precio de oferta. Por su parte, el 19 de mayo
de 2010, Alemania tomo la decision de volver a prohibir las operaciones de venta en
corto al descubierto sobre diez valores financieros. Posteriormente, el 2 de junio, se
amplio esta prohibicién a todos los titulos de renta variable alemanes*.

En este contexto, de intensa actividad reguladora en materia de ventas en corto,
el objetivo de este articulo es presentar los elementos esenciales del actual debate
acerca de la conveniencia de imponer restricciones sobre las ventas en corto, desde

2 ElI10dejunio de 2010 comenzd la obligacion para los inversores de informar al regulador y al mercado
de sus posiciones cuando superaran los umbrales del 0,2% y del 0,5% del capital social, respectivamente.
El 11 de junio de 2010, la CNMV hizo publicos por primera vez, a través de su pagina web, los datos sobre
los inversores cuya posicion neta sobre el capital social de un emisor superaba el 0,5%. A partir de ese dia,
la CNMV se ocupa de actualizar los datos sobre dichas posiciones al menos quincenalmente.

3 En este caso, los niveles minimos de las posiciones cortas que deberan ser comunicados todavia estan
sin especificar, aunque la CE ha sefalado que éstos serdn fijados teniendo en cuenta el tamafo de las
posiciones cortas en relacion al volumen total de deuda soberana del Estado en cuestion y eximiendo
de la obligacion de comunicacién a aquellas posiciones cortas de escaso volumen.

4 Alemania, ademas de prohibir la operativa de venta al descubierto en titulos de renta variable, extendio
la prohibicién a la operativa en corto con bonos soberanos y a las compras descubiertas de CDS cuya
referencia sea cualquier Estado de la zona del euro.

Informes y analisis. Los efectos de las restricciones sobre las ventas en corto en los mercados de renta variable:
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la perspectiva de la literatura tedrica y empirica que ha estudiado la influencia que
tienen este tipo de restricciones sobre los mercados de renta variable.

El articulo se estructura como sigue: en la seccién 2 se revisan varios argumentos
relativos a los efectos de las restricciones sobre las ventas en corto. En la seccion 3
se analiza la conveniencia de imponer restricciones a esta operativa en un contexto
de gran incertidumbre en los mercados financieros. Finalmente, en la seccion 4 se
presentan algunas conclusiones.

2 Los efectos de las restricciones a las ventas en
corto

Las actuaciones de los reguladores y/o supervisores a raiz de las graves perturbacio-
nes financieras de septiembre de 2008 se han presentado frecuentemente como me-
didas dirigidas a favorecer el funcionamiento ordenado de los mercados de valores
y prevenir espirales bajistas en los precios de algunas acciones, en la medida en que
la fuerte presion vendedora pudiera no estar justificada en funcién de los determi-
nantes fundamentales del valor de las acciones. Esta presién afectaba, de manera
especial, a los valores de entidades financieras, algunas de las cuales sufrieron en-
tonces una intensa depreciacion de sus cotizaciones, con efectos negativos sobre la
percepci6n de su situacién financiera.

Asi, las limitaciones a las ventas en corto, que fueron consideradas en un principio
como medidas temporales, se justificaron bajo la creencia de que estas operaciones
podian contribuir a propagar un sentimiento negativo no justificado sobre algunas
entidades por parte de inversores que tomaban posiciones bajistas. En este contex-
to, recientemente se ha avivado una intensa discusién acerca de las consecuencias
tanto positivas como negativas de las ventas en corto y de la conveniencia de tomar
medidas mas a largo plazo. En concreto, esta discusion se ha centrado, por un lado,
en la conveniencia de prohibir o restringir las ventas en corto y, en caso contrario, en
la posibilidad de establecer medidas de divulgacién de las posiciones cortas de los
inversores. Por otro lado, se ha abierto un cierto debate en relacién al caso particular
de las ventas en corto al descubierto y el riesgo anadido que suponen.

2.1 Efectos de las ventas en corto

Desde un punto de vista tedrico, existe un amplio consenso acerca de la idea de que
la posibilidad de realizar ventas en corto tiene mas efectos positivos que negativos
para los mercados. Asi, las ventas en corto proveen de liquidez al mercado, al igual
que cualquier otra estrategia que canalice érdenes. Por otro lado, estas operaciones
aumentan la eficiencia de mercado, en el sentido de que facilitan la correcta for-
macién de precios, es decir, ayudan a que los precios recojan la nueva informacion
disponible con prontitud. Estas han sido las conclusiones obtenidas por la mayorfa
de los trabajos tedricos que se han realizado a lo largo de las tltimas décadas.

Los primeros articulos que trataron este tema, como los de Miller (1977) o Harrison
y Kreps (1978), concluyeron que en los mercados con restricciones a las ventas en
corto podian existir precios sesgados al alza. Esto se deberia a que las restricciones a
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las ventas en corto limitan la participacion en el mercado de parte de los inversores
con expectativas bajistas.

Por su parte, Diamond y Verrecchia (1987) concluyeron que las restricciones de las
ventas en corto reducian la velocidad de ajuste de los precios ante la aparicién de
nueva informacién. Esta disminucién en la velocidad de ajuste repercutirfa final-
mente en una reduccion de la eficiencia del mercado. Los autores argumentaron que
estos resultados se debian al hecho de que la imposicién de restricciones a las ventas
en corto provocaba que los inversores con perspectivas de descensos en los precios
no participaran en el mercado. Dicho de otra forma, debido a que la prohibicién de
las ventas en corto excluye a parte de los inversores del mercado, la liquidez descen-
deria y, con ella, la velocidad de ajuste de los precios.

Algunas investigaciones mas recientes, como las de Abreu y Brunnermeier (2003),
Scheinkman y Xiong (2003) y Hong y Stein (2003) han tendido, en general, a validar
los resultados anteriores. Asi, Abreu y Brunnermeier (2003) muestran que las res-
tricciones sobre la realizacion de ventas en corto tienden a generar mas volatilidad
en los mercados de renta variable, a la vez que aumentan la probabilidad de que se
produzca una burbuja en el mercados. Hong y Stein (2003) también muestran que
dichas restricciones tienden a causar una volatilidad asimétrica, en el sentido de que
su presencia provoca un aumento de la volatilidad en las fases bajistas del mercado
en relacion con los periodos de revalorizacién.

Los resultados anteriores se sustentan en el hecho de que las restricciones a las ven-
tas en corto retrasan la incorporacién de nueva informacién, en este caso negativa, al
mercado. En estos articulos también se afirma que las prohibiciones a las ventas en
corto serfan una de las posibles causas de los fuertes descensos en los precios que se
observan cuando en el mercado se produce una tendencia bajista. Esta idea estaria
en clara contradicciéon con uno de los argumentos utilizados recientemente a la hora
de prohibir o restringir las ventas en corto, esto es, que las medidas en contra de esta
practica son efectivas para evitar abruptos descensos en los precios de los titulos.

La influencia que tienen las restricciones a las ventas en corto sobre los mercados
de renta variable también ha sido ampliamente estudiada desde un punto de vista
empirico. Asi, apoyando las conclusiones tedricas anteriores, en Aitken et al. (1998),
Danielsen y Sorescu (2001), Jones y Lamont (2002), Gezy et al. (2002) y Reed (2007)
se muestra evidencia de que los precios de las acciones no incorporan plenamente
la nueva informacién negativa de que dispone el mercado debido a las restricciones
a las ventas en corto. De forma similar, Bris et al. (2007), tras analizar varios mer-
cados de renta variable pertenecientes a distintos paises, concluyen que los precios
incorporan mads rapido la informacién negativa cuando no existe ningan tipo de
restriccion a las ventas en corto. En un trabajo reciente, Boehmer et al. (2008), utili-
zando datos sobre drdenes en la bolsa de Nueva York, encuentran que los inversores
con posiciones cortas estan, en promedio, mejor informados y contribuyen a que el
mercado sea mds eficiente.

Por su parte, en los tltimos anos, se han realizado varios trabajos con el objetivo de
verificar la idoneidad de la up-tick rule, que fue impuesta por la SEC en el mercado

5 En Hong y Stein (2003) se argumenta que la caida de la Bolsa de Nueva York el 21 de octubre de 1987,
en la que el indice Standard and Poor’s cayd un 20,4%, puede ser explicada como una burbuja creada, al
menos en parte, por las restricciones a operar en corto.
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estadounidense en 1934° En uno de estos trabajos, Diether et al. (2007) proporcio-
nan evidencia de que una suspensiéon temporal de esta norma no habria afectado
negativamente a la calidad del mercado’, concluyendo que su suspension deberia
ser permanente. Ese mismo ano, la SEC realizé un experimento para analizar las
implicaciones econdémicas de la up-tick rule. Con este objetivo se realiz6 un estudio
en el que se compar6 el comportamiento de un conjunto de acciones a las que se
retir6 las restricciones a las ventas en corto con el de otras acciones con un compor-
tamiento a priori similar sobre las que seguian manteniéndose las restricciones. Las
conclusiones basicas del experimento fueron que no habia diferencias significativas
entre el comportamiento de las acciones de ambos grupos, lo cual esta en linea con
los resultados de Diether et al. (2007) mencionados anteriormente.

En contraste con los resultados de los articulos empiricos descritos hasta este mo-
mento, Shkilko et al. (2008) se centran en el analisis de las consecuencias de las
ventas en corto sobre las crisis de liquidez intradia y observan que las posiciones
cortas tienen efectos desestabilizadores sobre los precios. Asi, estos autores conclu-
yen que las ventas en corto se utilizan a menudo como un instrumento para mani-
pular precios. En concreto, encuentran evidencia de que los inversores bajistas son
especialmente activos en el inicio de las sesiones en las que se observa un descenso
del precio al principio para luego cambiar la tendencia y cerrar la sesién con un au-
mento. Asi, de acuerdo al argumento de estos autores, el objetivo de estos inversores
es deprimir lo mas posible el precio al comienzo de este tipo de sesiones. Los autores
muestran que esta estrategia es rentable usando el argumento de que, en ausencia
de nueva informacidn, el descenso del precio de una accién debe ser corregido por
un rapido aumento del mismo. Sin embargo, este resultado no contradice necesa-
riamente los resultados de los trabajos mencionados anteriormente. La posible ma-
nipulacién de precios encontrada por los autores se circunscribe a la negociacién
intradia, mientras que los resultados de los articulos anteriores se basan en observa-
ciones de precios de inferior frecuencia, por lo que éste puede considerarse como un
trabajo complementario.

En los dltimos meses, se han realizado varios trabajos empiricos como consecuencia,
en parte, de la riqueza de datos que se ha podido obtener a partir de las medidas
adoptadas en este terreno desde el tltimo trimestre de 2008. Uno de los articulos
que mas atencién ha suscitado es el de Beber y Pagano (2009), en el que se analizan
los efectos de las prohibiciones y restricciones aplicadas por las diferentes jurisdic-
ciones sobre las ventas en corto a raiz de la crisis. Este andlisis esta basado en datos
relativos a mas de 17.000 acciones pertenecientes a 30 paises registrados entre ene-
ro de 2008 y junio de 2009. La evidencia presentada en este articulo sugiere que la
reaccion a la crisis financiera por parte de la mayoria de los reguladores de valores
a nivel mundial —prohibiciones y restricciones sobre la operativa de ventas en corto—
tuvo como resultado una menor liquidez en los mercados, especialmente para las
acciones de pequena capitalizacién, alta volatilidad o sobre las que no estuviese dis-
ponible un contrato de opcién en un mercado organizado. Ademas, el descenso en
la liquidez fue especialmente significativo en los momentos en que los diferenciales
bid-ask eran particularmente altos como consecuencia de la crisis. Estos resultados

6  Como se ha comentado en la introduccion, aunque la antigua up-tick rule fue derogada, una nueva ver-
sion de esta norma esta ahora en vigor.

7  Bajolaup-tick rule no estaba permitido realizar una venta en corto a menos que el precio de mercado en
el momento de realizarla fuera mayor que el de la tltima operacion cruzada.
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estan en linea con los obtenidos por Boehmer et al. (2007) para los mercados de Esta-
dos Unidos y respaldan las proposiciones teéricas de Diamond y Verrecchia (1987).

Ademas de haber danado la liquidez de los mercados, Beber y Pagano (2009) argu-
mentan que las prohibiciones sobre las ventas en corto parecen no haber logrado
el propdsito de sostener las cotizaciones de las acciones, fracasando asi en uno de
sus objetivos. Asi, estos autores senalan que la evidencia que proviene de las bolsas
no estadounidenses concuerda con la idea de que la restriccién sobre las ventas en
corto contribuyé a acentuar la caida de los precios en los mercados de renta variable
durante la reciente crisis financiera®. Asimismo, estos resultados coinciden con los
argumentos tedricos desarrollados por Hong y Stein (2003) descritos anteriormente.

Los resultados, tanto teéricos como empiricos, descritos hasta el momento se han
referido a las consecuencias de la imposicién de prohibiciones a las ventas en corto.
No obstante, desde las medidas de urgencia adoptadas en 2008 se ha abierto una
reflexion acerca de la conveniencia de establecer regimenes de divulgacién de las
posiciones cortas que obliguen a informar al regulador y al mercado de quiénes son
los inversores con posiciones cortas y cudl es el tamano de dichas posiciones. La
literatura financiera, sin embargo, ha estudiado con relativa poca profundidad las
consecuencias de imponer un régimen de transparencia sobre las posiciones cortas.
Una de las pocas referencias sobre el particular proviene también del trabajo de Be-
ber y Pagano (2009), que encuentran en su andlisis empirico que las obligaciones de
transparencia implantadas en algunas jurisdicciones a partir de septiembre de 2008
aumentaron la liquidez de los mercados de renta variable, induciendo a una reduc-
cion del diferencial bid-ask. Los autores argumentan que esta reduccion del diferen-
cial bid-ask se debe a que una mayor transparencia sobre posiciones cortas ayuda a
que disminuyan en estos mercados los problemas de informacién asimétrica. Mas
alla de este ultimo efecto sobre la liquidez, los autores no encuentran evidencia de
que el aumento en la transparencia afecte al comportamiento de los precios de las

acciones.

Por tanto, dado el acervo de reflexiones tedricas y la evidencia empirica relativa a
las consecuencias de las restricciones y prohibiciones a las posiciones cortas en los
mercados de renta variable, se pueden extraer basicamente tres conclusiones:

- La prohibicién de realizar posiciones cortas reduce la liquidez de los mercados,
lo que provoca un funcionamiento menos eficiente de los mismos.

- No se ha encontrado evidencia robusta de que la prohibicién de realizar posicio-
nes cortas en mercados bajistas produzca una menor caida del precio de las ac-
ciones que se ven afectadas por la prohibicién. Sin embargo, si se ha constatado
de que la velocidad con que los precios se ajustan es menor, al estar restringida
la participacion de los inversores con expectativas bajistas.

- Unaumento de la transparencia sobre las posiciones cortas tiende a aumentar la
liquidez en los mercados de renta variable.

8  Los autores apuntaron que en Estados Unidos si habian encontrado un aumento de las rentabilidades
de la acciones donde se habian impuesto restricciones a las ventas en corto. Sin embargo, los autores
del estudio también consideran que este aumento de las rentabilidades podria ser consecuencia de
las medidas que tomo el gobierno de Estados Unidos en ese periodo para apoyar a varias entidades
financieras.
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2.2 Efectos de las ventas en corto al descubierto

De los trabajos descritos hasta el momento, puede concluirse que las ventas en cor-
to, independientemente de si son cubiertas o descubiertas, tienen efectos positivos
para el mercado, salvo, quizas, en la operativa intradia. El objetivo de esta seccién es
analizar si las posiciones en corto al descubierto provocan efectos sobre un mercado
de renta variable diferentes de los que provocan las posiciones en corto cubiertas, ya
que en las primeras el inversor no dispone de la accién que acaba de vender en el
mercado cuando abre la posicién, por lo que existe incertidumbre sobre la entrega
de la accién vendida cuando llegue el momento de la liquidacion. Asi pues, para
que ambos tipos de venta tengan un efecto similar sobre el mercado, sera necesario
que el sistema de liquidacién penalice adecuadamente los fallos en la entrega de las
acciones por parte de los vendedores, forzandoles a entregarlas.

En principio, las ventas en corto al descubierto podrian provocar una reducciéon en
el precio, que se anadiria a la que pueden causar las ventas cubiertas, pues existe la
posibilidad de que los vendedores al descubierto no devuelvan a tiempo las acciones
comprometidas para su liquidacién. Es decir, en un mercado en el que se permitie-
sen incumplimientos en la liquidacion, o no se penalizasen son la suficiente severi-
dad, serfa mas factible utilizar las ventas en corto al descubierto con el objetivo de
deprimir el precio de una accién. El efecto de este tipo de operativa seria analogo al
observado cuando un emisor emite acciones nuevas con el consiguiente efecto de
diluciéon del peso unitario de cada accién en el capital social®.

Boni (2006) y Evans et al. (2009) documentan empiricamente que en el caso de las
ventas en corto al descubierto existe un nimero significativo de compradores que
permiten que el vendedor en corto falle en la entrega. Los autores también muestran
evidencia de que los vendedores en corto prefieren la venta en corto al descubierto
cuando el coste del préstamo de acciones (implicito y explicito) es alto.

Este tltimo resultado pone de manifiesto que para que la actividad de los vendedo-
res en corto sea rentable es necesario un sistema de liquidacién donde la falta de
entrega a tiempo de las acciones comprometidas no se vea penalizada econémica-
mente, o esta penalizacidon sea muy reducida. Con un sistema de estas caracteristicas,
a los vendedores en corto al descubierto su estrategia les supone un coste minimo
cuando el objetivo es deprimir el precio de una accién. En respuesta a esta situacion,
algunos reguladores nacionales optaron por introducir penalizaciones a los vende-
dores de acciones que no las entregaran a tiempo para su liquidacion.

Asi, por ejemplo, en Estados Unidos se establecié en 2005 la llamada regulacién
SHO™, que contempla penalizaciones de este tipo. La mayoria de la literatura que
analiza el papel de las ventas en corto al descubierto en los mercados de renta va-
riable proviene de Estados Unidos y, de hecho, esta intimamente relacionada con la
influencia que la regulaciéon SHO ha tenido en el posible descenso del volumen de
ventas en corto al descubierto en las bolsas de Nueva York y el NASDAQ.

9  Como sefala Buenaventura (2008), en momentos de crisis es mas probable que se produzcan situa-
ciones donde la negociacién de un valor quede interrumpida sin previo aviso. Este es el caso cuando
un valor es suspendido a media sesién y la suspension se prolonga varias sesiones por una situacion
concursal sobrevenida. En este escenario, el volumen de sobreventa, producido por las ventas en corto
al descubierto, que excede al saldo de valores en circulacion en el sistema, no podrd ser liquidado y
tendera a generar ineficiencias en la liquidacion.

10  Una descripcion detallada de la Regulacion SHO aparece en Boni (2006).
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En relacién a esta literatura, cabe destacar el articulo de Boni (2006), citado ante-
riormente, donde la autora analiza los efectos de los fallos en la entrega de acciones
para su liquidacién en los mercados de renta variable de Estados Unidos antes de
que entrara en vigor la regulacion SHO. Por una parte, se observa que antes de la
puesta en marcha de esta regulacion, la mayoria de las emisiones de renta variable
en Estados Unidos, cotizadas y no cotizadas, experimentaban al menos un pequeno
porcentaje de fallos en la entrega para su liquidacién. Ademas, una parte sustancial
de las emisiones (un 42% de las emisiones cotizadas y un 47% de las no cotizadas)
tenia fallos persistentes en la entrega con retrasos de cinco o mas dias. La autora pre-
dice que la implantacién de la regulacién SHO provocara un descenso significativo
en el volumen de las ventas en corto al descubierto, como consecuencia del coste
que supondran para los vendedores las penalizaciones por fallos en la entrega para
la liquidacién.

Las predicciones en Boni (2006) son consistentes con los argumentos teéricos desar-
rollados en Culp y Heaton (2007). En este articulo, los autores describen los efectos
tanto positivos como negativos que pueden producir las posiciones cortas al descu-
bierto sobre los mercados de renta variable. En el contexto de un extenso analisis
sobre el sistema de liquidacién y compensacion que ofrece la compania Depositary
Trust and Clearing Corporation (DTCC)", los autores concluyen que los efectos que
provocan las ventas en corto al descubierto sobre el mercado de renta variable no
son significativamente diferentes de los que generan las ventas en corto cubiertas,
es decir, que bajo ciertas condiciones, las ventas en corto al descubierto no provocan
efectos adicionales no deseados sobre los mercados de renta variable.

Los autores argumentan que hasta que se produce la entrega de las acciones para su
liquidacién hay poca diferencia entre las dos formas en que se pueden ejecutar las
ventas en corto, cubiertas y descubiertas. La tnica distincion residirfa en la identi-
dad de la parte que actia como prestamista de las acciones. Asi, cuando se realiza
una venta en corto cubierta, el que actia como prestamista es un prestamista de
acciones, normalmente un custodio. En cambio, cuando se realiza una operacién de
venta en corto al descubierto, podria entenderse que el prestamista de las acciones
es la parte compradora. Como se ha argumentado anteriormente, las diferencias
entre las ventas en corto al descubierto y las cubiertas residen en que los incenti-
vos para el vendedor en corto a la hora de devolver las acciones al prestamista son
distintos, y éstos, para el caso de las ventas en corto al descubierto, pueden ser muy
diferentes dependiendo de la regulacion existente.

Desde un punto de vista empirico, se han realizado diversos trabajos para analizar el
impacto de las prohibiciones de las ventas en corto al descubierto sobre la eficiencia
de los mercados, esto es, sobre la velocidad de ajuste de los precios. Muchos de estos
trabajos se han llevado a cabo en el contexto de la actual crisis, que ha permitido
obtener numerosa informacién bajo distintos marcos regulatorios.

Fotak et al. (2009) también estudian empiricamente el comportamiento de las ven-
tas en corto al descubierto en los mercados de renta variable de Estados Unidos
antes y después de la introduccion de la regulaciéon SHO. En este articulo, los autores
encuentran que en las situaciones en las que los precios estaban aparentemente por

11 DTCC opera en los mercados de valores de Estados Unidos. Provee servicios de compensacién y liquida-
cién de acciones, bonos corporativos y municipales, valores respaldados por activos y gubernamentales,
asi como instrumentos del mercado monetario y derivados OTC.
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debajo de su valor de equilibrio, éstos revertian a la media a una velocidad mayor
tras el establecimiento de la regulaciéon SHO. Este resultado se puede interpretar
como que en los mercados existia un menor impacto en los precios proveniente de
las posiciones en corto al descubierto una vez introducida la regulacién SHO. Los
vendedores en corto al descubierto comenzaron a operar, bajo la regulacién SHO,
como proveedores de liquidez que corregian los desequilibrios en los flujos de los
libros de érdenes. En este sentido, estos inversores desempenaban funciones de ar-
bitraje y ayudaban a estabilizar los mercados, mitigando el error en el precio de las
acciones sobrevaloradas.

Estos mismos autores analizan el comportamiento de varias acciones de empresas
financieras en el contexto de esta Gltima crisis para comprobar cudl ha sido la in-
fluencia de las ventas en corto al descubierto sobre los descensos de los precios. En
concreto, estudian el periodo comprendido entre el 21 de julio y el 12 de agosto de
2008, periodo en el que se produjeron las mayores caidas en el valor de mercado de
los emisores contemplados. El principal resultado de este andlisis es que no existe
una evidencia significativa de que el fuerte descenso de los precios de las acciones
en ese periodo se debiera a la actividad de los inversores con posiciones cortas al
descubierto.

Adicionalmente, en este mismo articulo, los autores realizan un estudio para obser-
var el efecto que tuvieron en el mercado las prohibiciones de las ventas en corto al
descubierto que se produjeron entre el 15 de julio y el 12 de agosto de 2008 y que
afectaron a 19 emisiones. Tras encontrar que durante ese periodo se produjeron
mayores desviaciones del precio de las acciones respecto a sus valoraciones teéricas
y menores volimenes de negociacion, los autores concluyen que la prohibiciéon de
las ventas en corto al descubierto dand el proceso de formacion de precios e impacté
negativamente en la liquidez del mercado.

Por otro lado, en dos articulos sobre este tema, Boulton y Braga-Alves (2009a y 2009b)
también analizan los efectos de las prohibiciones sobre las ventas en corto en des-
cubierto en los mercados de Estados Unidos durante las fechas en que estuvieron
vigentes. En el primero de estos estudios se alcanzan dos resultados importantes. En
primer lugar, se observa que se produjo un aumento de los precios durante los dfas
previos a la puesta en marcha de la prohibicién de las ventas en corto al descubierto.
Sin embargo, en los dias posteriores al anuncio de la prohibicién, dichos aumentos
de los precios quedaron practicamente anulados. En segundo lugar, en linea con
lo mostrado en Fotak et al. (2009), observan que se produjo una reduccién de los
volimenes de negociacién y un ensanchamiento de las orquillas bid-ask durante el
periodo en que durd la restriccion, concluyendo que hubo un deterioro en la calidad
de la negociacion de las acciones afectadas. Ademads, y de forma consistente con los
argumentos desarrollados por Abrew y Brunnermeier (2002) y Scheinkman y Xiong
(2003), en este articulo se muestra que se produjo un incremento en la volatilidad
diaria durante el periodo en que estuvieron vigentes las restricciones.

En el segundo de los articulos (2009a), Boulton y Braga-Alves llegan a la misma
conclusion que Fotak et al. (2009): los vendedores en corto al descubierto no exacer-
ban las caidas de los precios de las acciones en los momentos en que se producen.
Sus resultados sugieren que esta operativa contribuye a la eficiencia del mercado, al
proveer liquidez en mercados alcistas y al vender acciones que ellos consideran que
estan sobrevaloradas.
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A modo de resumen, por tanto, se podria afirmar que, en condiciones normales, las
ventas en corto tienen efectos positivos para los mercados, aunque las descubiertas
pueden tener ciertas consecuencias negativas si durante el proceso de la liquidacién
no se penaliza adecuadamente el hecho de no realizar la entrega de los valores en el
plazo pactado. A juzgar por la experiencia de la regulacién SHO en Estados Unidos,
parece que estos fallos en la entrega pueden corregirse, al menos parcialmente, con
un sistema de penalizaciones adecuado.

3 Lasrestricciones a las ventas en corto en
escenarios con elevada incertidumbre

De los resultados presentados en la seccién anterior se deduce que, bajo escenarios
de funcionamiento normal de los mercados, restringir o prohibir la operativa en
corto puede ofrecer mas inconvenientes que ventajas. Sin embargo, en condiciones
extraordinarias puede ser conveniente contemplar la posibilidad de establecer res-
tricciones y, en dltimo caso, prohibir la operativa de la venta en corto en momentos
en los que exista una gran incertidumbre sobre el comportamiento futuro de la eco-
nomia. En ese caso, podria existir una disyuntiva entre tener unos mercados menos
eficientes por la restriccién a las operaciones en corto y una economia real donde la
toma de decisiones sea mas eficiente.

Una caracteristica comun de los resultados de la literatura expuestos hasta este mo-
mento es que los mismos se obtienen bajo el supuesto de que el valor del emisor de
las acciones no se ve afectado por los precios de las acciones que se pueden observar
en los mercados. En otras palabras, se asume que el valor fundamental de las accio-
nes es irrelevante para la toma de algunas decisiones reales de inversion, gasto, etc.
que toman diversos agentes, sobre todo gestores y deudores y que afectan al valor
del emisor.

Sin embargo, en momentos de incertidumbre sobre el futuro comportamiento de la
economia es mas probable que los agentes econémicos (por ejemplo, gestores o pres-
tamistas) que toman las decisiones que afectan a las inversiones de las empresas no
encuentren referentes fiables en los que basar su decisiones. En esos momentos, uno
de los escasos referentes de que estos agentes disponen son los precios observados
en los mercados financieros vy, especialmente, en los mercados de renta variable, de-
bido a su elevado nivel de transparencia. En un contexto de este tipo, los vendedores
en corto podrian utilizar los mercados para deteriorar el valor de un emisor. Cuando
existe una gran presién vendedora en los mercados por parte de los vendedores
en corto, tanto los propietarios como los deudores de un emisor podrian tomar los
precios como sefnal negativa en cuanto a las perspectivas futuras del emisor. Esta
visién negativa les podria llevar a tomar decisiones excesivamente conservadoras
sobre las futuras inversiones del emisor, lo que podria redundar en una pérdida en
el valor del emisor'.

En los Ultimos anos, varios articulos han tratado de explorar la posibilidad aqui
descrita de que el valor del emisor dependiera del precio de sus acciones en los mer-

12 Este es el caso, por ejemplo, de algunas clausulas que en ocasiones se incluyen en los contratos de
préstamo, de acuerdo a las cuales al prestatario se le exige la aportaciéon de garantias adicionales para
respaldar el préstamo cuando la cotizacion de su accién cae por debajo de un determinado umbral.
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cados de renta variable. Cabe citar como ejemplos destacados de esta literatura los
articulos de Hirshleifer, Subrahmanyam y Titman (2006), Ozdenoren y Yuan (2007)
y Goldstein y Guembel (2008).

Algunos de estos trabajos, como el de Goldstein y Guembel (2008), concluyen que
puede ser conveniente establecer limites a las ventas en corto en situaciones de ele-
vada incertidumbre. En efecto, estos autores argumentan que en escenarios de gran
presion vendedora, las ventas en corto puede exacerbar la posible retroalimentacion
entre el valor de mercado de una accion y el valor intrinseco de la compania en cues-
tion, lo que puede llevar a situaciones en las que los gestores de la empresas tomen
decisiones sub6ptimas.

4 Conclusiones

A raiz de la agudizacién de la crisis financiera global tras los eventos de septiem-
bre de 2008, algunos supervisores de valores decidieron imponer restricciones a las
ventas en corto en los mercados de acciones. En algunas jurisdicciones, se impuso
la vision de que las actividades de los vendedores en corto eran responsables de la
caida vertiginosa de las cotizaciones, especialmente las de los valores financieros, y
de la alta volatilidad que se estaba produciendo en los mercados de renta variable,
con efectos potencialmente desestabilizadores para el sistema financiero en su con-
junto.

Ahora bien, las restricciones y las prohibiciones sobre esta practica financiera pue-
den tener algunos efectos contraproducentes para los mercados de renta variable.
De hecho, existe una creciente evidencia empirica que sugiere que prohibir las ven-
tas en corto reduce la liquidez y la eficiencia de los mercados, a la vez que puede
resultar poco efectiva para impedir la caida del precio de las acciones en mercados
bajistas. Al mismo tiempo, algunos estudios recientes han documentado que las me-
didas dirigidas a aumentar la transparencia sobre las posiciones de venta en corto
tienden a favorecer la liquidez en estos mercados.

Los resultados anteriores, cuya validez en tiempos de normalidad en el funciona-
miento de los mercados apenas ha sido contestada, requieren de matizaciones cuan-
do se trata de analizar los efectos de las ventas en corto en circunstancias especiales.
Asi, en el contexto de la actual crisis financiera, algunos reguladores y supervisores
han puesto en marcha o mantenido restricciones a las operaciones en corto descu-
biertas en las que la parte vendedora no dispone, en el momento de la negociacion,
de los titulos vendidos. En este sentido, a pesar de que existen argumentos para
pensar que ambos tipos de ventas en corto, cubiertas y descubiertas, tienen un efec-
to analogo sobre la eficiencia de los mercados, las operaciones descubiertas pueden
plantear problemas anadidos para el buen funcionamiento de éstos, derivados de los
posibles fallos en la liquidacién de este tipo de operaciones.

Si bien es cierto que, en general, la evidencia disponible sugiere que prohibir o res-
tringir las ventas en corto en condiciones de normalidad en el funcionamiento de
los mercados puede ser, en términos netos, contraproducente, en los tltimos anos
varios trabajos han subrayado que pueden darse determinadas circunstancias en las
que es conveniente establecer algtn tipo de restriccion a esta operativa. En concreto,
este puede ser el caso en situaciones en las que existen asimetrias de informacion
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importantes entre los distintos inversores o en momentos de elevada incertidumbre
agregada, con riesgo para la estabilidad del sistema financiero en su conjunto.
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1 Introduccion

Existe una opinién generalizada de que una de las areas en las que se han constatado
importantes debilidades a lo largo de la actual crisis econémica y financiera ha sido
la de las practicas de gobierno corporativo de las entidades.

En junio de 2009, la OCDE publicé un informe sobre aspectos del gobierno corpora-
tivo relacionados con la crisis que pone de manifiesto que las principales debilidades
se han observado en el &mbito de la gestién de riesgos y en la politicas sobre siste-
mas retributivos (OCDE, 2009).

La basqueda de soluciones para los problemas identificados ha estimulado un am-
plio debate sobre las posibles mejoras a introducir en el gobierno corporativo de las
entidades. Asi, instituciones como la Comisién Europea (CE) o el Financial Stability
Board (FSB) han difundido diversas recomendaciones, en especial sobre los sistemas
de remuneracién de los consejeros de las empresas cotizadas'.

Si bien en Espana la incidencia de estas debilidades ha sido menor que en otras
jurisdicciones, nuestro pais no se ha mantenido al margen del proceso de revision
de las practicas de gobierno corporativo, avanzandose de forma notable en la in-
corporacién de las recomendaciones internacionales a nuestro marco de actuacién.
En concreto, actualmente estd en proceso de revision el Cédigo Unificado de Buen
Gobierno (CUBG) para incorporar las nuevas recomendaciones de la CE sobre retri-
buciones de los consejeros®. Asimismo, el proyecto de la Ley de Economia Sostenible
prevé establecer como obligatorias ciertas recomendaciones sobre transparencia de
las remuneraciones.

El sistema de gobierno corporativo espariol se basa en un esquema mixto de reco-
mendaciones y normas de obligado cumplimiento. Las primeras estan recogidas en
el CUBG. Aun cuando se trata de estandares de aplicacién voluntaria, su no aplica-
cion exige que las empresas expliquen publicamente por qué adoptan esa opcién
(principio de “cumplir o explicar”).

Dentro de las normas de obligado cumplimiento, la Ley del Mercado de Valores es-
tablece que las sociedades cotizadas deberdn hacer ptblico, con caracter anual, un
Informe de Gobierno Corporativo (IAGC), que sera difundido como hecho relevante.
El TAGC tiene por objeto facilitar una informacién completa y razonada sobre las

1 Recomendacion de la Comision Europea de 30 de abril de 2009, que complementa las Recomendaciones
2004/913/CE y 2005/162/CE en lo que atane al sistema de remuneracion de los consejeros de las empresas
que cotizan en bolsa; FSB Principles for Sound Compensation Practices, 25 de septiembre de 20009.

2 ElCédigo Unificado fue aprobado por el Consejo de la CNMV el 22 de mayo de 2006 como documento
unico con las recomendaciones de gobierno corporativo existentes, a fin de que las sociedades coti-
zadas lo tomen como referencia cuando, en cumplimiento de la obligacién establecida en el articulo
116 de la LMV, consignen en su IAGC si siguen o no las recomendaciones establecidas sobre gobierno
corporativo.
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estructuras y practicas de gobierno corporativo de las sociedades emisoras de valo-
res cotizados, a fin de que los inversores y otros usuarios de la informacién puedan
formarse una opinién fundada.

El presente articulo analiza las principales caracteristicas de las estructuras de go-
bierno corporativo de las companias del Ibex 35, a partir del estudio de sus IAGC
correspondientes al ejercicio 2009.

Para ello, el articulo se estructura en siete secciones. Las seccién segunda resume los
aspectos basicos de la estructura de la propiedad, del Consejo de Administracién y
de la remuneracion de los consejeros y directivos de las companias del Ibex. Los sis-
temas de control de riegos y las operaciones vinculadas se detallan en las secciones
tercera y cuarta. En las secciones quinta y sexta se analiza el funcionamiento de la
Junta general y el grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unifica-
do. La ultima seccién presenta las consideraciones finales.

2 Estructurade la propiedad y de la
administracion del Ibex

2.1  Estructura de la propiedad

Uno de los aspectos claves para conocer la estructura de gobierno corporativo de
una sociedad es identificar a los accionistas y la participacién que tienen en sus 6r-
ganos de gobierno. Asi, en los IAGC se deben detallar los accionistas que tengan una
participacién igual o superior al 3% de los derechos de voto del capital social o que,
con un porcentaje inferior, tengan la posibilidad de proponer o hayan propuesto
la designacion o destitucion de algiin miembro del Consejo de Administracién. En
el caso de los consejeros esta obligaciéon es mds exigente y éstos tienen que indicar
cualquier participaciéon que posean en el capital de la sociedad.

Segtn los datos aportados en los IAGC de 2009, el 38% del capital social de las com-
panifas del Ibex estd en manos de accionistas significativos, los consejeros poseen el
12,7% y el 0,9% corresponde a autocartera. Asi pues, el 48,4% restante puede consi-
derarse como una aproximacién del capital flotante.

Distribucion del capital de las compaiiias del Ibex GRAFICO 1
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Como se advierte en el grafico 1, la proporcién del capital flotante sobre el total au-
mentd en 2009 respecto al afio anterior (en 3,8 puntos porcentuales), en detrimento,
sobre todo, del grupo de accionistas significativos. El analisis de la informacién pre-
sentada por las companias permite resaltar los siguientes aspectos relacionados con
el aumento senalado:

- Una tercera parte del incremento del capital flotante se explica por los cam-
bios registrados en la composicion del indice, esto es, por la incorporacion de
empresas con una mayor proporcién de capital flotante que la de aquéllas que
abandonaron el indice.

- Al cierre del ejercicio, 20 de las 35 companias del Ibex tenfan un capital flotante
superior al 40%, frente a 16 en 2008, y en dos sociedades esta proporcién era
inferior al 15%.

Como se aprecia en el grafico 1, los accionistas significativos no consejeros reduje-
ron su presencia en el capital de las empresas del Ibex, situdndose, en promedio, en
el 38% del capital (el 41,7% en 2008). El grafico 2 recoge su distribucién segun la
tipologia de los inversores, respecto a la cual pueden resaltarse las siguientes carac-
teristicas:

Distribucion de los accionistas significativos por tipologia GRAFICO 2
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

- El descenso mas importante, en valor absoluto, correspondié a las entidades
privadas residentes, con una disminucién de 2,7 puntos porcentuales respecto
al ano anterior.

- La participacién de las entidades financieras en el capital de las companias del
Ibex descendi6 ligeramente (0,1 puntos porcentuales). Las cajas de ahorro siguie-
ron manteniendo una presencia relevante en el accionariado de las sociedades
cotizadas, aunque la redujeron en 2009: nueve cajas (once en 2008) declararon
16 participaciones en el capital (22 en 2008) de doce companias (13 en 2008).

- En doce sociedades del Ibex (13 en 2008) existe alguna persona, fisica o juridica,
que posee la mayoria de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer el
control.
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- En otras siete sociedades, igual que en 2008, la suma de participaciones signifi-
cativas declaradas, incluyendo los paquetes accionariales en poder del Consejo,
super6 el 50% del capital social, sin que existiera ningn accionista que indivi-

dualmente ejerciera el control.

2.2  Estructura de la administracion de la sociedad

En 2009, un total de 490 consejeros (507 en 2008) componian los 6rganos de admi-
nistracién de las sociedades del Ibex. El tamafo medio de los consejos se situ6 en
14,4 miembros, en linea con el ejercicio anterior (14,5).

El Cédigo Unificado de Buen Gobierno recomienda que una amplia mayoria de los
miembros del Consejo sean consejeros externos, o lo que es lo mismo, que los con-
sejeros que tengan funciones ejecutivas constituyan el minimo necesario para aten-
der las necesidades de informacién y coordinacién. En las compaiifas del Ibex, los
consejeros externos —dominicales, independientes y otros— constituyen una amplia
mayoria respecto a los ejecutivos, tal y como muestra el grafico 3. De acuerdo a la
informacion contenida en ese grafico acerca de la composicién del Consejo y su evo-
lucién mas reciente se advierte que:

Composicion del Consejo por tipologia GRAFICO 3
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

- Los consejeros dominicales e independientes mantuvieron una representacion
mayoritaria en el Consejo durante el periodo 2006-2009. Desde el ano 2007, se
ha incrementado casi cinco puntos porcentuales la presencia de consejeros inde-
pendientes, en detrimento del resto de tipologias.

- Entre 2008 y 2009 el niimero de sociedades con mayoria de consejeros indepen-
dientes en su Consejo pas6 de seis a siete. Por el contrario, las sociedades con
mayoria de dominicales se redujo de nueve a siete durante el mismo periodo.

El incremento de la representacion de los consejeros independientes en el 6rgano
de administracién se tradujo en un aumento de su presencia en las comisiones de-
legadas. El incremento mds importante se dio en la comisién ejecutiva, donde la
representacion de los consejeros independientes pasé del 28% en 2008 al 30,2% en
2009.
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En cuanto al sexo de los consejeros, se increment6 la presencia de consejeras en las
comparnias del Ibex, que en 2009 pasaron a representar, en promedio, el 10,2% de la
composicién total del Consejo, frente al 8,7% en 2008. A pesar de este incremento,
el porcentaje medio de consejeras ejecutivas descendié del 4,5% al 4%.

El siguiente cuadro muestra la evolucién de la presencia de mujeres en los conse-
jos de Administracién de las companias del Ibex durante el periodo 2005-2009, asi
como el porcentaje que representan y la tipologia a la que pertenecen:

Presencia de mujeres en los consejos CUADRO 1
Nl]r}1ero de Distribucion del nimero de consejeras segun tipo (%)
sociedades

NL’Jmer.o de ) con Ejecutiva Dominical Independiente Otras
consejeras % consejeras %
2009 50 10,2 27 794 4,0 32,0 64,0 0,0
2008 44 87 26 743 4,5 29,6 63,6 2,30
2007 30 6 21 60 6,7 36,6 56,7 0,0
2006 26 51 19 543 154 423 423 0,0
2005 17 33 12 343 11,8 47,1 41,2 0,0

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En 19 companias del Ibex donde la presencia de mujeres en el Consejo de Adminis-
tracion era escasa o nula se tomaron las medidas que recomienda el Cédigo Unifi-
cado para corregir esta situacion. El porcentaje de mujeres en los 6rganos de admi-
nistracién de estas sociedades fue del 14%, cuatro puntos porcentuales més que la
media del Ibex.

El Cédigo Unificado recomienda que el Consejo se retina con la frecuencia precisa
para desempenar sus funciones. Durante el ano 2009, el nimero de reuniones cele-
bradas por los consejos de Administracion oscil6 entre seis (cuatro sociedades) y 17
(dos sociedades). El promedio se situé en 10,9 reuniones.

2.3 Remuneraciones del Consejo y la alta direccién

En el cuadro 2 se incluye la evolucién, en cifras agregadas, de las retribuciones de-
vengadas por los consejos de las sociedades del Ibex en los tltimos cuatro anos:

Remuneraciéon de los miembros del Consejo CUADRO 2
2006 2007 2008 2009
Importe de la retribuciéon (miles de euros)
Promedio por Consejo 7.245 7.768 7.551 8.679
Promedio por consejero: 502 542 521 602
Consejeros ejecutivos 1.911 2.288 2.206 2.720
Consejeros externos 154 155 167 170
Promedio sobre resultados (en %) 1,30 1,61 1,27 1,60'
Distribucion por conceptos (% s/total)
Retribucién fija 35 36 38 34
Retribucién variable 31 30 29 30
Dietas 8 7 7 7
Otras remuneraciones 26 27 25 30

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
1 Para el calculo de este promedio no se han tenido en cuenta a tres companias del Ibex que tuvieron resul-
tados negativos en 2009.
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En el ano 2009, la remuneracién devengada por los consejos de Administracién de
las sociedades del Ibex ascendi6, en promedio, a 8,7 millones de euros, un 14,9%
mas que el ano anterior. La retribucién media por consejero se situ6é en 602.000
euros anuales, lo que supone un incremento del 15,5% respecto a 2008.

Estos aumentos se explican, en gran medida, por los importes pagados debido a
ceses de consejeros como consecuencia de operaciones corporativas. En particular,
una sociedad desembolsé 29,7 millones de euros por la indemnizacién y prejubila-
cion de tres consejeros. Sin contar este caso, la remuneracién media por Consejo se
habria incrementado un 3,4% y el promedio por consejero un 3,9%.

En el grafico 4 se muestra la distribucién de las companias del Ibex agrupadas en
funcién de las variaciones interanuales de la remuneraciéon media de los consejeros.
Asi, la remuneracion se incrementd en 21 de las 35 empresas que componian el
indice.

Variaciones interanuales de la remuneraciéon media de los consejeros GRAFICO 4

M Incrementos 2009-2008 = Decrementos 2009-2008

Entre el 0%y el 10% Entre el 10% y el 20% Mas del 20%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En cuanto a la alta direccién de las companias del Ibex, el nimero de miembros de
la misma ascendia a 502 (514 en 2008) y su retribucién media se situé en 699.000
euros, lo que representa un incremento del 3,5% sobre el ano anterior.

Finalmente, cabe senalar que un total de 29 companias del indice (el 85,3% del total)
tienen establecidas clausulas de garantia o blindaje que afectan a 256 miembros de
la alta direccion. En general, el 6rgano encargado de aprobar dichas clausulas fue el
Consejo de Administracién, salvo en dos sociedades, en las que se sometieron a la
aprobacién de la Junta general. Un total de 16 entidades declaran haber informado
a la Junta de la existencia de este tipo de clausulas.

3 Control deriesgos

Considerando el dificil contexto econdémico y financiero en el que las sociedades
cotizadas han desarrollado su actividad en los altimos afios, cada vez cobran mayor
importancia los sistemas de control interno implantados para identificar eventos
potenciales que pudieran afectar a la organizacion y al desarrollo normal de su ac-

Informes y analisis. Informe anual de Gobierno Corporativo de las compaiias del Ibex 35. Ejercicio 2009



tividad, asi como para gestionar sus riesgos y proporcionar un grado de seguridad
razonable sobre el logro de objetivos.

La importancia de este tipo de mecanismos de control y gestioén de riesgos implica
que las sociedades cotizadas tienen que describir en su IAGC la politica de gestién
de riesgos y los sistemas de control que tienen establecidos e identificar los riesgos
potenciales a los que se enfrentan, asi como aquéllos que se han materializado du-
rante el ejercicio, y senalar el 6rgano encargado de establecer y supervisar los dispo-
sitivos de control. Asi, todas las sociedades del Ibex proporcionan informacién, con
mayor o menor detalle, de los modelos en los que basan sus sistemas de control de
riesgos. También, todas ellas describen los principios en los que se basan sus poli-
ticas de control interno, siendo los mds recurrentes la independencia de la funcién
de riesgos, la gestion integral de los mismos y la implicacién de todo el personal de
la sociedad.

Por otro lado, en 2009 se incrementd el ndmero de companias del Ibex que identi-
ficaron en sus IAGC los riesgos concretos que se materializaron durante el ejercicio,
pasando de seis —el 17,1% del total- en 2008 a doce —el 35,4%— en 2009. Un total
de nueve companias sefialan que no se materializé ningan riesgo potencial (26,4%
frente al 48,6% del ejercicio anterior) y las 13 restantes tan sélo indican que se mate-
rializaron los riesgos propios de la actividad de las diferentes entidades del grupo.

Los IAGC también deben informar de las comisiones y érganos de gobierno en-
cargados de establecer y supervisar los dispositivos de control. En este sentido, las
sociedades senalan que son varios los rganos que participan en los sistemas de con-
trol de riesgos (comision de riesgos, comité de auditoria, auditoria interna, comité
de direccion, etc.), destacando que el Consejo, dentro de su funcién de supervision,
tiene la responsabilidad de identificar los principales riesgos a los que se enfrenta
la sociedad.

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
establecio la obligacion de que el comité de auditoria tuviera entre sus funciones la
supervision de los servicios de auditorfa interna y el conocimiento del proceso de
informacion financiera y de los sistemas de control interno de la sociedad.

El grafico 5 muestra la distribucién de las sociedades cotizadas en funcion del érga-
no encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control.

Organo encargado de establecer y supervisar GRAFICO 5
los dispositivos de control de riesgos

Consejo de
Administracion
26,5%

Comité de auditoria
55,8%

Comision de riesgos
17,7%

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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4 Operaciones con partes vinculadas

Las sociedades cotizadas deben informar en los estados financieros intermedios, en
las cuentas anuales y en el IAGC sobre las operaciones que realicen con los accionis-
tas significativos, los administradores, los cargos directivos y otras partes relaciona-
das, asi como de las transacciones intragrupo que no se eliminen en el proceso de
consolidacion. En el IAGC, este requisito de transparencia se limita a las operaciones
vinculadas que sean significativas por su cuantia o relevantes para una adecuada
comprensién de los estados financieros.

Las companias del Ibex realizaron en 2009 operaciones con sus accionistas significa-
tivos por un importe de 63.450 millones de euros, un 36% mads que el ano anterior.
Tales operaciones han estado motivadas, basicamente, por la compraventa de activos
y el pago de dividendos. Las transacciones de las que dieron cuenta cuatro socieda-
des representan el 85,9% del volumen total.

La mayoria de las transacciones con accionistas significativos (el 64,6% del total)
correspondieron a créditos, avales o garantias concedidos por bancos y cajas de aho-
ITO que eran accionistas significativos de las sociedades cotizadas. El 14,3% tuvo su
origen en los dividendos pagados durante el ejercicio y otro 7,5% correspondi6 a la
compraventa de productos terminados. Los IAGC de un total de 16 companias —el
47,1% del Ibex— no incluyen ninguna operacién realizada por la sociedad con sus
accionistas. En diez de ellas, ningtin banco o caja era accionista significativo.

El volumen total de las operaciones comunicadas con administradores y directivos
ascendi6 a 1.298 millones de euros y estuvo muy concentrado en pocas sociedades.
Las transacciones realizadas por tres companias representaron el 91,1% del importe
total agregado de las compafifas del Ibex. Por el contrario, 20 entidades —el 58,8% del
total- no comunicaron ninguna transaccién con sus consejeros y directivos.

El 60,5% del importe agregado de las operaciones con administradores y directi-
vos correspondié a la compraventa de activos, principalmente proyectos y parques
edlicos. Otro 32,1% correspondio a transacciones de tipo financiero realizadas con
entidades de crédito y un 5% adicional tuvo su origen en los dividendos pagados en
el ejercicio.

El volumen de las transacciones con consejeros y directivos disminuyé durante 2009
un 15,2% con respecto al ejercicio precedente, como consecuencia de la salida del
indice de una sociedad que se fusiond.

En cuanto a las transacciones intragrupo, tres companias del Ibex (cinco en 2008)
realizaron operaciones por un importe de 967 millones de euros (1.631 millones en
2008).
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5 Juntageneral

El grafico 6 muestra la evolucién, en promedio, de la participacién de los accionistas
de las empresas del Ibex en las juntas generales celebradas en el periodo 2006-2009,
diferenciando los porcentajes de capital que corresponden a los accionistas presen-
tes, a los representados y al voto a distancia.

Participacion en las juntas generales GRAFICO 6
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El porcentaje medio de asistencia a las juntas generales de accionistas registrado en
el ano 2009 se situd en el 73,3% (el 72,5% en 2008) en términos de su representa-
tividad del capital social, lo que confirma el aumento progresivo que se viene regis-
trando desde el ano 2006.

Al mismo tiempo, se redujo el nivel de presencia fisica y aumenté la participacion
en representacion y a distancia. Al igual que en ejercicios anteriores, el porcentaje
de capital de los accionistas que asistieron a la Junta fue inferior al representado
mediante delegacion de voto.

En este contexto, conviene senalar que un total de seis companias —el 17,6% del
Ibex— tienen establecidos limites en sus estatutos respecto al porcentaje maximo de
derechos de voto que un accionista puede ejercer en las juntas generales. Cinco de
ellas han fijado un porcentaje maximo del 10% del capital y la restante, del 3% del
capital.

Por su parte, el 55,9% (el 60% en 2008) de las companias del Ibex han establecido
requisitos sobre el nimero minimo de acciones para poder asistir a las juntas gene-
rales:

- En nueve sociedades el limite se sitta entre 500 y 1.500 acciones.
- En diez sociedades el nimero de acciones es inferior a 500.
- Las 15 restantes no tienen ninguna restriccién estatutaria de esta naturaleza.

- Una sociedad eliming el limite durante el ano 2009.
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6 Seguimiento de las recomendaciones del
Codigo Unificado

De acuerdo con el principio de “cumplir o explicar”, las sociedades cotizadas tienen
que informar en su IAGC del grado de seguimiento de las 58 recomendaciones del
Cédigo Unificado —indicando si las cumplen plenamente, si lo hacen de modo par-
cial 0 sino las cumplen- y explicar, en su caso, las practicas o criterios que se apartan
de las recomendaciones.

A nivel agregado, las declaraciones incluidas en los IAGC del afno 2009 sobre el grado
de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado ponen de manifiesto,
entre otros, los siguientes aspectos:

e El grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado fue alto:

- En promedio, las sociedades del Ibex cumplieron plenamente el 87,5% de
las recomendaciones del Cédigo que les resultaban aplicables y, de forma
parcial, otro 6,7%. Por tanto, a nivel agregado, no siguen, ni siquiera de for-

ma parcial, el 5,8% de las recomendaciones (el 7,2% en 2008).

- Todas las sociedades del Ibex, excepto una, siguieron mads del 75% del Codi-
go Unificado. Trece companias —el 38,2% del total- cumplieron mas del 90%
del Cédigo Unificado, de las cuales una declara haber cumplido el 100% de

las recomendaciones.

- Un total de 20 recomendaciones —el 34,5% del Cédigo Unificado— fueron

seguidas por todas las companias del Ibex.

+ Como en ejercicios anteriores, las recomendaciones que menos se cumplen son
las relativas al régimen de aprobacién y transparencia de las retribuciones de los
consejeros (véase el grafico 7). Su grado de seguimiento, de un 79,4% en 2009,
siguié siendo inferior a la media del Cédigo Unificado, aunque se registré un
avance de tres puntos porcentuales con respecto a 2008.

Dos recomendaciones del Cédigo fueron seguidas por menos de la mitad de
las companias del Ibex. En concreto, la recomendacién 40, que establece que el
Consejo someta a la Junta un informe sobre la politica de retribuciones de los
consejeros, y la 41, que requiere que en la memoria se detallen las retribuciones
individuales, fueron seguidas por el 35,3% vy el 44,1% de las sociedades, respec-
tivamente.

El ntimero de sociedades que detallan las retribuciones individuales de los con-
sejeros (15 companias) sigue siendo el mismo que en 2008. No obstante, se ob-
serva un cierto avance en el nimero de sociedades que someten a la Junta, como
punto del orden del dia y con caracter consultivo, un informe sobre la politica
de retribuciones (doce en 2009, tres mas que en 2008).
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Seguimiento de las recomendaciones del Cédigo GRAFICO 7
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

e El grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado pasé del
84,9% en 2008 al 87,5% en 2009. Este avance se explica por el incremento de 34
puntos porcentuales registrado en una sociedad y por la salida del indice de dos

companias que tenian un grado de seguimiento inferior a la media.

Sin considerar los cambios en la composicién del indice, el porcentaje de cum-
plimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado, por parte de las socie-
dades que formaban el Ibex al cierre de 2009, se habria incrementado 1,4 puntos
porcentuales respecto a 2008.

o El 44,1% de las companias del Ibex declaran cumplir un porcentaje del Cédigo
Unificado superior al del ejercicio anterior. Todas las categorias de recomenda-
ciones del Cédigo Unificado registraron mejoras en el grado de seguimiento,
como se aprecia en el grafico 7. El incremento mds importante correspondio a

las recomendaciones relativas a las comisiones del Consejo de Administracion.

La recomendacién cuyo seguimiento aumentd en mayor medida en 2009 es la
que sugiere que la composicion de la comision delegada sea similar a la del Con-
sejo de Administracién, que paso de ser seguida por el 46,2% de las companias
del Ibex en 2008 al 59,3% en 2009. Esta recomendacion era una de las que me-

nor grado de seguimiento registraba en ejercicios anteriores.

7 Conclusiones

Durante 2009 se confirmé la tendencia iniciada en ejercicios anteriores por las com-
panias del Ibex de mejora en sus prdcticas de gobierno corporativo para adaptarlas
a los estandares de buen gobierno.

El incremento de la presencia de consejeros independientes en los 6rganos de gobier-
no, el aumento del capital flotante y la mayor presencia de mujeres en los consejos
de Administracién provocaron que el grado de seguimiento del Cédigo Unificado
pasara del 84,9% en 2008 al 87,5% en 2009.
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A pesar de los progresos anteriores, la informacién sobre ciertas materias de gobier-

no corporativo, desglosadas en los IAGC, requiere un mayor esfuerzo de transparen-

cia por parte de las sociedades cotizadas vy, en particular, en lo que se refiere a las

siguientes cuestiones:

i

ii

iii

3

Explicaciones sobre la falta de seguimiento de las recomendaciones

Uno de los aspectos a mejorar es la calidad de las informaciones incluidas en los
IAGC para explicar la falta de seguimiento de las recomendaciones. El porcenta-
je de explicaciones redundantes —que reiteran el hecho del incumplimiento y no
aclaran los motivos especificos que lo justifican— es superior en las sociedades
cotizadas espafiolas que en las empresas cotizadas de otros pafses, segiin un
informe encargado por la Comisién Europea, publicado en 2009, sobre la aplica-

cién practica de los cédigos en Europas.
Informacion sobre las retribuciones de los consejeros

Las sociedades deben informar en sus IAGC sobre la remuneracion devengada
por los administradores durante el ejercicio. Esta informacién se tiene que des-
glosar por concepto retributivo y tipologia de consejero. También tienen que
indicar, de forma agregada, otros beneficios concedidos por la sociedad, como
anticipos, planes de pensiones, seguros de vida y garantias constituidas. No obs-
tante, en algunos casos, las sociedades no siguen criterios homogéneos para des-
glosar por conceptos la remuneracion de los consejeros o no incluyen alguno
de estos conceptos en el epigrafe correspondiente del IAGC, lo que dificulta su

comparabilidad.
Sistemas de control de riesgos

En 2009, las companias del Ibex ampliaron la informacién que desglosan en
los IAGC sobre sus sistemas de control de riesgos. El nimero de sociedades que
identificaron los riesgos concretos materializados durante el ejercicio pas6 de
representar el 17,1% en 2008 al 35,4% en 2009. Sin embargo, a pesar de que du-
rante el ejercicio las sociedades han desarrollado su actividad en un dificil con-
texto econdmico y financiero, el 64,6% de las compafifas del Ibex no identifican
los riesgos que les han afectado ni incluyen informacién sobre la probabilidad

de ocurrencia o el posible impacto de los riesgos a los que se enfrenta.

RiskMertrics Group (2009).
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1 Introduccion

El Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, introduce una serie de modificaciones al Re-
glamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colec-
tiva (en adelante LIIC), aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre
(en adelante RIIC)'. Entre las numerosas modificaciones introducidas por el Real
Decreto cabe destacar especialmente la introduccién en la normativa espanola de
IIC o compartimentos de proposito especial, destinados a facilitar un tratamiento
mas flexible de las situaciones de iliquidez o dificultad de valoracién que pueden
afectar a una parte de los activos de las IIC. También, como novedad importante, se
permite operar con IIC cotizadas (en inglés, exchange-traded funds, mas conocidos
como ETF), en forma de sociedades de inversién de capital variable.

La nueva norma afecta, asimismo, a tres reglamentos del ambito impositivo: el Re-
glamento del Impuesto sobre la Renta de No Residentes, aprobado por el Real De-
creto 1776/2004, de 30 de julio; el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, apro-
bado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio y el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 439/2007, de 30
de marzo.

En el presente articulo se sefialan los objetivos de la reforma (apartado 2) y se anali-
za su contenido (apartado 3). En el Gltimo apartado se presentan las conclusiones.

2 Objetivos de la reforma

El objetivo fundamental del Real Decreto 749/2010 es doble. Por una parte, median-
te el mismo se persigue solucionar algunos problemas planteados por el impacto
de la crisis financiera sobre el activo de las instituciones de inversién colectiva (en
adelante, IIC). Por otra parte, esta nueva regulacién introduce una serie de mejoras
que permiten una mayor flexibilidad en la actuacién de estas figuras de inversion,
sin menoscabar la proteccién del inversor.

La crisis financiera actual ha incidido de forma negativa en los activos que forman
parte del patrimonio de un gran ntimero de IIC, bien porque estos activos han pa-
sado a ser iliquidos o bien porque en las condiciones actuales de los mercados son
dificiles de valorar. Por estos motivos, y dada la compleja situacién actual, se hace
necesario contar con una alternativa a la simple liquidacién definitiva de una IIC o
a la posibilidad de que, debido a la situaciéon excepcional en la que se encuentren
parte de sus activos, en combinacion con las obligaciones derivadas de la normativa

1 Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, y otros reglamentos del ambito tributario.
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en materia de suscripciones y reembolsos, se produzca finalmente el cierre de la
misma.

Esta alternativa consiste en la creacién de IIC o compartimentos de propédsito espe-
cial, conocidos comtnmente como side pockets, en los que se alojaran los activos
afectados por la situacién excepcional que dificulta su valoracién y hace disminuir
su liquidez. De esta forma, la IIC o compartimento original se puede seguir gestio-
nando con normalidad, mientras que la IIC o compartimento de propésito especial
queda sometido a un régimen especial de valoracién, liquidez, suscripciones y reem-
bolsos, entre otras cuestiones, que permite una liquidacién ordenada de sus activos.

Por otra parte, el Real Decreto introduce una serie de modificaciones en el RIIC diri-
gidas a flexibilizar la operativa de las IIC para promover una mayor eficiencia en los
mercados financieros, sin que esto suponga una reduccion del nivel de proteccion al
inversor. Estas medidas son, principalmente, las siguientes: se permite operar con
IIC cotizadas en forma de sociedades de inversion de capital variable; se flexibiliza
el régimen de inversion de las IIC de caracter inmobiliario, incluyendo a las socie-
dades cotizadas de inversién en el mercado inmobiliario entre los activos en los que
pueden materializar sus inversiones; se flexibilizan determinados limites a las inver-
siones que tienen que cumplir los fondos de inversién con objetivos de rentabilidad
garantizados; y se mejora el régimen de transparencia de las comisiones.

Adicionalmente, el Real Decreto acerca el régimen de delegacion de las sociedades
gestoras de IIC (en adelante, SGIIC) al de las empresas de servicios de inversién, y
el de las sociedades de inversion autogestionadas (SI) al de las primeras. Asimismo,
se introduce la obligacién para las SGIIC de cumplir con determinadas normas de
conducta en el &mbito de la comercializacién de acciones y participaciones de IIC.

Finalmente, las modificaciones introducidas en los reglamentos de naturaleza fiscal
eximen de la obligacién de practicar retencion o ingreso a cuenta de las rentas deri-
vadas de transmisiones o reembolsos de acciones, de participaciones representativas
del capital o patrimonio de los fondos de inversion cotizados y de las sociedades de
inversion de capital variable indice cotizadas.

3 Analisis de las modificaciones efectuadas

3.1 Comisiones y gastos soportados por la lICy los participes

Con el nuevo Real Decreto, se comienza a regular la posibilidad, cuya practica era ya
habitual, de que la SGIIC devuelva comisiones percibidas a los participes. En este
sentido, el folleto informativo de los fondos de inversién debera recoger los criterios
para la practica de dichas devoluciones.

Asimismo, se elimina la obligaciéon de que la suma de las comisiones directas e indi-
rectas soportadas por el fondo de inversién en concepto de comisién de depositaria,
en los supuestos en los que el fondo invierta en IIC del grupo, deban respetar los
limites maximos previamente establecidos en el articulo 5 del RIIC. No obstante, se
sigue manteniendo dicha obligacion en el caso de las comisiones de gestion ya que,
en este supuesto, la norma pretende evitar que la misma entidad o grupo cobre dos
veces por gestionar el mismo patrimonio. En el caso de la comisién de depositario,
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sin embargo, la prohibicion carece de sentido por no producirse tal yuxtaposicién,
puesto que los depositarios del fondo inversor y de la IIC subyacente pueden ser
distintos y, aunque fueran el mismo, realizan la funcién de custodia, supervisén y
vigilancia sobre ambos patrimonios.

Por otra parte se establece, para aquellos fondos de inversién que inviertan una
proporcién sustancial (mas del 10%) de su patrimonio en otras IIC, ademas de la
obligacidn, ya existente, de informar de los niveles maximos de comision de gestién
y depositario que pueden soportar de manera directa o indirecta (expresados en
porcentaje sobre el patrimonio de la IIC), la obligacién de informar de estos niveles
también en forma de porcentaje sobre la parte de patrimonio invertido en IIC.

Asimismo, se habilita a los fondos de inversion a soportar comisiones de interme-
diacién que incorporen el servicio de andlisis financiero sobre inversiones, siempre
que:

- asi figure en el folleto informativo;

- el servicio esté relacionado con la vocacién inversora del fondo y contribuya a
mejorar la toma de decisiones de inversion;

- en el informe anual se recoja informacion cualitativa detallada sobre los costes
derivados de dicho servicio;

- las gestoras se doten de procedimientos de seleccién de intermediarios que de-
berdn contemplar una revisién al menos anual de las comisiones que se les abo-
nen.

3.2 Modificacion de folletos

Se flexibilizan las normas relativas a la comunicacién y al derecho de separacién en
los casos de modificaciones de la politica de inversién de los fondos de inversion,
siendo a partir de ahora aplicables inicamente en caso de cambio sustancial de
dicha politica.

Asimismo, se elimina la obligacién de que el cambio de control de la SGIIC entre
en vigor con el registro del folleto informativo del fondo que recoja dicho cambio.
De esta manera se ajusta la norma a la realidad préctica, puesto que el cambio de
control se produce cuando se ejecuta la operaciéon de compra, con independencia de
cuando se registre el folleto.

3.3 Normas de disolucién y liquidacién

En este ambito, el nuevo Real Decreto introduce la posibilidad de efectuar pagos a
los participes durante el proceso de liquidacion de los fondos, a cuenta de su liquida-
cion final, siempre que hayan sido satisfechos todos los acreedores o consignado el
importe de sus créditos vencidos, asegurandose previamente el pago de los créditos
no vencidos, de forma andloga a como se exige en el articulo 391 del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital para las sociedades anénimas. De esta forma, se evita que
el reparto final del patrimonio entre todos los participes se demore hasta que todo
el activo se haya realizado.
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Por otro lado, y en relacién con la delimitacion de las deudas contraidas por el fondo,
se establece claramente el momento en que las solicitudes de reembolso de parti-
cipaciones se entienden devengadas a favor del participe que las ha formulado. En
este sentido, se indica que el derecho al reembolso se devenga en la fecha del valor
liquidativo aplicable a las solicitudes de reembolso. En consecuencia, las solicitudes
de reembolso ya devengadas formarian parte de los créditos que tienen que ser satis-
fechos o asegurados, con caracter previo a la practica de las liquidaciones a cuenta.

3.4 Activos aptos y diversificaciéon

La modificaciéon del RIIC incluye las siguientes novedades en cuanto al régimen
inversor de las IIC:

- Se amplian las entidades de crédito en las que las IIC pueden constituir depé-
sitos, para incluir a las que tengan su sede en un Estado Miembro de la OCDE
sujeto a supervision prudencial.

- Se permite la inversién en entidades de capital-riesgo extranjeras de caracter
similar a las entidades de capital-riesgo nacionales.

- Se elimina la limitacién de que la superacién del limite de concentracién por
activo del 20% al 35% sea, exclusivamente, en un Gnico emisor para fondos que
replican o reproducen un indice. Ademads, se elimina la valoracién por parte de
la CNMV de las circunstancias en las que se podrd ampliar dicho limite hasta
el 35%, siempre que conste en el folleto y en toda publicidad de promocién de
la TIC.

- Se incluye una nueva limitaciéon de inversién en una misma IIC del 25% del
volumen de circulacién de dicha IIC, con el objeto de adaptar la norma espanola
a la Directiva UCITS.

- Se excluyen determinados activos aptos del computo del coeficiente de concen-
tracién del 35% en un tnico emisor, centrandose exclusivamente en obligacio-
nes garantizadas por activos, derivados y depdsitos de cualquier tipo.

- Se flexibilizan los criterios para la no aplicacién del limite méximo de primas
pagadas (10% del patrimonio de la IIC) cuando se trate de fondos con objetivo
concreto de rentabilidad, con independencia de que dicho objetivo esté o no
garantizado.

- Se excluyen ciertos instrumentos derivados (volatilidad o cualquier otro subya-
cente que la CNMV determine) del calculo de la exposicién al riesgo de mercado
del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros, a
efectos del cumplimiento de los limites de diversificacion.

- Se excluye también del cumplimiento del mismo limite a las IIC que lleven a
cabo una gestiéon encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de renta-
bilidad que haya sido garantizado a la propia institucién por un tercero.
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3.5 Comercializacién de lIC espafiolas en la UE

Para las IIC espanolas que repliquen o reproduzcan un indice y que pretendan co-
mercializarse en otros Estados Miembros al amparo de la Directiva 85/611/CE?, se
permite la ampliacién del limite de concentracién por activo del 20% hasta el 35%.
No obstante, para estas IIC la norma es menos flexible que para las IIC indice na-
cionales (art. 38.2 del RIIC), permitiendo que la citada ampliacién se produzca, ex-
clusivamente, en un tnico emisor con el objeto de cumplir con lo establecido en la
citada Directiva.

3.6 lICdeinversion libre e lIC de IIC de inversion libre

En materia de IIC de inversion libre, cabe destacar el cambio en la definicién del
tipo de participes con los que podra comercializarse este tipo de IIC. En efecto, las
actividades de comercializacién sélo podran dirigirse a clientes profesionales, de
conformidad con lo establecido en el articulo 78 bis. 3 de la Ley 24/ 1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (en adelante, LMV). Esta referencia es mas completa
que la hasta ahora vigente, que se referia a “inversores cualificados” tal y como se de-
finen en el articulo 39 del RD 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la LMV, en materia de admision a negociacién de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas pablicas de venta o suscripcion y del folleto exigible
a tales efectos. Asimismo, se elimina el requisito de inversién minima de 50.000
euros exigible a los participes que tengan la condicién de clientes profesionales de
acuerdo con la citada categorizacién prevista en la LMV.

En cuanto a las IIC de IIC de inversion libre, se amplia el espectro de inversién a
paises de la Unién Europea no pertenecientes a la OCDE.

3.7 lICy compartimentos de propdsito especial (side pockets)

Tal y como se ha comentado anteriormente, la figura de los side pockets (o I1IC de
proposito especial) permite que la IIC cuyos activos estan afectados por situaciones
de iliquidez pueda crear otra IIC o compartimento donde alojar estos activos iliqui-
dos, de modo que la IIC original puede seguir gestionandose con normalidad. La
nueva IIC o compartimento se crea sélo para llevar a cabo la liquidacién ordenada

2 La Directiva 85/611/CEE fue modificada por los siguientes actos: Directiva 95/26/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 29 de junio de 1995 (DO L 168 de 18.7.1995, p. 7); Directiva 2000/64/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de noviembre de 2000 (DOL 290 de 17.11.2000, p. 27); Directiva
2001/107/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (JOL 41 de 13.2.2002, p.
20); Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (DO L 41 de
13.2.2002, p. 35); Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004
(DOL 145 de 30.4.2004, p. 1); Directiva 2005/1/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 9 de marzo
de 2005, por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE, 85/611/CEE, 91/675/CEE, 92/49/CEE y 93/6/
CEE del Consejo y las Directivas 94/19/CE, 98/78/CE, 2000/12/CE, 2001/34/CE, 2002/83/CE y 2002/87/CE,
a fin de establecer una nueva estructura organizativa de los comités de servicios financieros (DOL 79 de
24.3.2005, p 9); y Directiva 2008/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, que modifica la Directiva
85/611/CEE en lo relativo al ejercicio de las competencias de ejecucién atribuidas a la Comisién (DOL 76
de 19.3.2008, p. 42).
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de los activos, y siempre en interés de los participes o accionistas. Los principales
requisitos aplicables a esta nueva figura son los siguientes:

- Que no resulte posible la valoracion o la venta a valor razonable de activos que
representen mas del 5% del patrimonio de la IIC.

- Que se deriven perjuicios graves, en términos de equidad, para los participes o
accionistas.

- La creacién del side pocket se realizard mediante la escisién de la cartera afecta-
da, siendo el beneficiario una IIC de nueva creaciéon de la misma forma juridica
o un compartimento. En el caso de SICAV negociadas en MAB o en bolsa, el side
pocket sélo podrd crearse a través de una nueva IIC que no podra solicitar la
admision a negociacion en estos mercados.

- Los participes o accionistas recibiran participaciones o acciones del side pocket
en proporcion a su inversion original.

- Su creacién sera objeto de comunicacién previa a la CNMYV, se inscribird en los
registros de la CNMYV, tendra la consideracién de hecho relevante y se comunica-
ra a los participes o accionistas, pero no otorgara derecho de separacion.

- Alos side pockets no les seran de aplicacion las reglas sobre inversiones conteni-
das en la seccién 12, del capitulo I del titulo III del RIIC (activos aptos, diversifi-
cacion, inversién en no cotizados e instrumentos financieros derivados, liquidez
y obligaciones frente a terceros).

- No se les exigira el patrimonio minimo legal.

- Calcularan su valor liquidativo con la misma periodicidad que la IIC original,
salvo causa justificada de la que se informara en los informes periédicos de la
IIC.

- No podran emitir nuevas acciones o participaciones.

- Los participes o accionistas designaran una cuenta, en la que se les abonaran los
reembolsos o recompras, o una IIC a la que efectuar los traspasos.

- No podran aplicar comisiones o descuentos por suscripcién o reembolso.

- Las comisiones de gestion y depositario (que tendran como limite méaximo las
de la IIC original) y demas gastos sé6lo se devengaran cuando el side pocket tenga
liquidez suficiente.

- No se exigira folleto informativo, si bien la informacién periédica recogera datos
sobre el motivo de su creacidn, el valor liquidativo, la evolucién futura de los
valores y cualquier otro aspecto de interés.

- Alos side pockets les sera aplicable el régimen de traspasos.
- No podran ser objeto de transformacién, fusiéon o escision.

- Cuando desaparezcan las circunstancias que motivaron la creacién del side poc-
ket, se procedera a la venta diligente de los activos y al reparto de la liquidez
entre los accionistas o participes. Satisfechos los reembolsos o las recompras, se
comunicara a la CNMV para su baja en el registro correspondiente.
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3.8 Fondos de inversion cotizados y SICAV indice cotizadas

Como novedad resenable, se permite operar a los fondos de inversién cotizados y
a las SICAV indice cotizadas como ETF, en forma de sociedades de capital variable.
Hasta esta modificacidn, el RIIC s6lo permitia la existencia de los ETF con forma de
fondo de inversion. Por tanto, a partir de ahora, se equipara el régimen regulatorio y
fiscal de los ETF, tanto si éstos tienen forma societaria (SICAV) como si no (fondos).

Se efecttian, ademas, las siguientes modificaciones en los requisitos para la admisién
a negociaciéon en bolsa de valores de las participaciones de un fondo de inversion
cotizado:

- seprecisa que la baja del fondo en el registro correspondiente de la CNMV entra-
nard dejar sin efecto la admisiéon a negociacién en bolsa de sus participaciones;

- seestablece que la constitucion de los fondos ante notario y su inscripcion en el
registro mercantil sea potestativa. Se equipara asi esta figura, en cuanto a requi-
sitos formales de constitucion, al resto de fondos de inversién.

- se permite que el objetivo de la politica de inversién del fondo sea no sélo repro-
ducir un indice bursatil o de renta fija sino también cualquier otro subyacente
que la CNMV autorice expresamente. De esta forma, se dota de mayor flexi-
bilidad a los ETF permitiéndoles replicar, al igual que se les permite en otros
Estados Miembros de la UE, otro tipo de activos, como por ejemplo, las materias
primas o divisas, si bien han de obtener la autorizacién previa de la CNMV.

3.9 IlICinmobiliarias

En la presente coyuntura, la liquidacion de los fondos de inversién inmobiliarios se
estaba viendo dificultada porque se exigfa que, trascurridos dos anos desde el inicio
de la liquidacion, la gestora correspondiente inscribiera los bienes y los inmuebles
en el Registro de la Propiedad a favor de todos los participes. La presente norma
elimina ese plazo de dos anos. De esta manera, se evita el problema que supondria
para los participes pasar a ser miembros de una comunidad de propietarios sin un
administrador definido y obliga a la implicacién y responsabilidad de la gestora
hasta que finalice el proceso de venta de los inmuebles.

Asimismo, se equipara el régimen de disolucién y liquidacién de los fondos de in-
version inmobiliarios al previsto con caracter general en el articulo 33 del nuevo
RIIC, con algunas especificidades. Por una parte, se regula el régimen de comisiones
durante dicho proceso, prohibiéndose las comisiones sobre resultados y, por otra, se
regula el régimen de informacion al participe sobre el proceso de venta de la cartera
de inversiones inmobiliarias, atribuyéndose funciones especificas de control sobre
estos extremos al depositario.

Por otro lado, a partir de ahora, las IIC inmobiliarias podran tener también como
objeto principal la inversién en: (i) sociedades anénimas cotizadas en el mercado
inmobiliario (SOCIMI), siempre que no tengan participaciones en el capital o patri-
monio de otras IIC inmobiliarias, y (ii) otras IIC inmobiliarias, siempre que éstas no
tengan invertido mas del 10% de su activo en otras IIC. Estas nuevas figuras de in-
version se engloban, junto con la inversion en otro tipo de inmuebles y activos, den-
tro del epigrafe de inmuebles finalizados, al cual se le ha impuesto un limite maximo
conjunto de inversion del 15% del patrimonio de la IIC. Hasta ahora, este limite sélo
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se aplicaba, dentro de los inmuebles finalizados, a aquellas sociedades cuyos activos
estuvieran compuestos mayoritariamente por inmuebles objeto de arrendamiento.

Por ultimo, en las sociedades de inversion inmobiliarias se reduce el coeficiente de
inversion obligatorio en inmuebles del 90% al 80% de su activo para equipararlo al
de las SOCIMI.

3.10 Delegacion de funciones

En lo que atane a las SGIIC, quizas sea la delegacion de funciones la modificacion
mas destacable. Se justifica en la necesidad de garantizar que las reglas de juego
sean las mismas para las entidades que prestan de forma simultdnea distintos tipos
de actividades sujetas a diferentes regulaciones y asi asegurar condiciones similares
de competitividad (level playing field), principio inspirador de las modificaciones
legales recientemente adoptadas a nivel comunitarios.

Asi, las SGIIC que llevan a cabo servicios de inversion, como el asesoramiento o la
gestion discrecional e individualizada de carteras de inversién, han de cumplir los
requisitos previstos en el articulo 37 del Real Decreto 217/2008¢, que no dispone la
necesidad de control previo por parte de la CNMV (ni siquiera contempla la necesi-
dad de comunicacién de las funciones a externalizar), pero que desarrolla con mas
detalle las condiciones para verificar y garantizar la fiabilidad del delegatario y la
eficacia en la prestacién de sus servicios.

Hasta la entrada en vigor de las modificaciones introducidas por el Real Decreto
749/2010, las SGIIC estaban sujetas, en el ambito de la inversion colectiva, a un régi-
men de autorizacién previa que implicaba una asimetria manifiesta en relacién con
otras actividades que podian llevar a cabo. Mediante la modificacion del articulo 68
del RIIC se ha tratado de homogeneizar, en lo posible, el régimen de delegacion de
funciones aplicable a las SGIIC, sea cual sea la actividad que desarrollen, mantenien-
do escasas diferencias debidas a las especificidades de cada una de ellas, todo ello sin
menoscabo de la proteccion de los inversores, en linea con lo previsto por el articulo
13 de la Directiva UCITS IV>.

En particular, se ha suprimido la exigencia de autorizacién previa por parte de
la CNMV para la delegacién de funciones administrativas y de control interno
(auditorfa, cumplimiento normativo y gestion de riesgos) de las IIC, lo que supone
una notable simplificacién en la tramitacién de los correspondientes expedientes
administrativos. En su lugar, se ha estimado conveniente sustituir dicha autorizacién
por la obligacién de comunicar tales actuaciones a la CNMV (pese a que esta

3 La reciente reforma acometida a nivel comunitario en el ambito de la inversion colectiva (Directiva UCITS
IV) y mds concretamente en relacién con las reglas de organizacion, normas de conducta y conflictos de
interés aplicables a las SGIIC para conseguir un pasaporte pleno y efectivo para su actividad transfron-
teriza, ha tenido como motor la homogeneizacién con las normas aplicables a las empresas de servicios
de inversién recogidas en el bloque normativo conocido como MiFID.

4 Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sion y de las demds entidades que prestan servicios de inversién y por el que se modifica parcialmente
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

5  Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se co-
ordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios.
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obligacién de comunicacién no esta recogida en la normativa reguladora de empresas
que prestan servicios de inversion), ya que resultan de interés para el conocimiento
y valoracién de los riesgos que de estas delegaciones pudieran derivarse.

Por otra parte, se ha suprimido la necesidad de informar a la CNMV sobre los pro-
cedimientos de control sobre las actividades externalizadas, de forma andloga a lo
previsto en la normativa aplicable a los servicios de inversion.

Por dltimo, se mantiene la necesidad de autorizacién previa para la delegacién de
la gestion de activos, que se tramita para cada IIC y que continta considerandose
piedra angular en la consecucién del objetivo prioritario de protecciéon del inversor.

Todo lo anterior ha de leerse de forma complementaria con lo dispuesto en la sec-
cidén sexta de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre control interno de las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva y sociedades de inversion, que desarrolla los requisitos a los que
debe someterse la delegacion de las funciones de control interno.

Asimismo, se ha estimado conveniente hacer extensivo mutatis mutandis el régimen
de delegacién de funciones de las sociedades gestoras de IIC a las sociedades de
inversién cuya gestién, administracién y representacién no estén encomendadas a
una SGIIC®. Esto se hace de forma andaloga y por coherencia con el enfoque que se
desprende de UCITS 1V, consistente en sujetar a estos dos tipos de entidades a deter-
minadas disposiciones regulatorias para una mayor proteccién del inversor, enfoque
que también recoge la Circular 6/2009.

3.11 Normas de conducta aplicables a la comercializacién de IIC

El nuevo texto anadido por el Real Decreto 749/2010 en el apartado 2 del articulo 97
del RIIC prevé la sujecion de las SGIIC que realicen actividades de comercializacién
de acciones y participaciones, tanto de IIC por ellas gestionadas como, en su caso, de
otras IIC, a las normas de conducta contenidas en el Capitulo III del Titulo IV del RD
217/2008’. Esto es, impone la obligacién de realizar a los clientes una evaluacién de
la idoneidad o de la conveniencia del producto que se les ofrece.

En este sentido, cabe sefialar que el asesoramiento prestado por el Comité Euro-
peo de Reguladores de Valores (CESR) a la Comisién Europea sobre las medidas
de Nivel 2 relativas a las normas de conducta a observar por las SGIIC® preveia
expresamente la obligacién de realizar la evaluacién de la conveniencia para un
determinado cliente en funcién de sus conocimientos y experiencia de inversién
(test de conveniencia), de forma similar a lo previsto para las empresas que pres-
tan servicios de inversién distintos del asesoramiento y de la gestién de carteras’.

Ver nuevo apartado 4 del articulo 7 del RIIC.

7  Evaluacion de conveniencia y evaluacién de idoneidad.
Véase el documento CESR s Technical advice to the European Commission on the level 2 measures related to
the UCITS Management company passport, Ref. CESR/09-178, disponible en http://www.cesr-eu.org/data/
document/09_178.pdf

9  Articulos 36y 37 de la Directiva 2006/73/CE de la Comisién, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica
la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a los requisitos organi-
zativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion, y los términos
definidos a efectos de dicha Directiva (Directiva MiFID, Nivel 2).
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No obstante, el contenido de dicho asesoramiento en esta materia no ha sido inclui-
do finalmente en la Directiva 2010/43/UE" (Directiva UCITS 1V, Nivel 2) debido a
que se ha estimado mds adecuado tratar la cuestién en los trabajos sobre la futura
regulacion de los “productos preempaquetados de inversion minorista” (conocidos
en su nomenclatura anglosajona como Packaged Retail Investment Products, PRIP),
entre los que podrian incluirse las acciones y participaciones de IIC, para asi lograr
un marco normativo armonizado y horizontal en materia de informacion y venta a
clientes minoristas de esta nueva categoria de productos*’.

En consecuencia, el nuevo texto anadido por el Real Decreto 749/2010 en el apar-
tado 2 del articulo 97 del RIIC podria complementarse con las disposiciones que
finalmente se prevean en la citada regulacion.

3.12 Adhesion de las SGIIC al FOGAIN

En cuanto a la adhesién de las SGIIC al Fondo General de Garantia de Inversiones
(FOGAIN) prevista en el articulo 74 del RIIC, se ha tratado de precisar que aquéllas
deberan adherirse al FOGAIN cuando realicen servicios de inversién, modificando
asf la redaccion anterior en la que se preveia Gnicamente dicha obligacién respecto a
la actividad de gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion.

4 Conclusiones

Las modificaciones de la regulacién aplicable a IIC introducidas por el Real Decreto
749/2010, que se han analizado en este articulo, responden a varias razones princi-
pales. Por un lado, algunas de las modificaciones, como las que hacen referencia al
proceso de liquidacion de las IIC inmobiliarias o a la introduccién de los side pockets,
responden a la necesidad de adaptar la regulacion existente para dar respuesta a las
circunstancias excepcionales de la actual coyuntura econémica y financiera.

Por otro lado, mediante este Real Decreto se ha considerado conveniente flexibilizar
algunos aspectos de la regulacién para facilitar una mejor adaptacion del sector a
las practicas internacionales y al actual entorno competitivo de los mercados, sin
menoscabo de la proteccion del inversor.

Por tltimo, en esta nueva pieza regulatoria analizada aqui se han adoptado medidas,
como las referidas a las externalizaciones de las SGIIC, que se basan en el principio
de igualdad de condiciones de los distintos tipos de entidades competidoras y que
comportan una simplificaciéon de los trdmites administrativos.

10 Directiva 2010/43/UE, de la Comision de 1 de julio de 2010 por la que se establecen disposiciones de apli-
cacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a los requisitos
de organizacion, los conflictos de intereses, la conducta empresarial, la gestion de riesgos y el contenido
de los acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades de gestion.

11 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm#update_PRIPs
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IV Anexo Legislativo






Las novedades legislativas aprobadas desde la publicacién del boletin de la CNMV
del segundo trimestre de 2010 han sido, por orden cronoldgico, las siguientes:

- Orden EHA/1718/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad
de los servicios y productos bancarios.

Esta Orden establece los principios y criterios a los que debe sujetarse la acti-
vidad publicitaria de los productos y servicios bancarios y habilita al Banco de
Espana para el desarrollo de lo establecido en la misma. Se ha optado por un
sistema de control de la publicidad a posteriori por parte del Banco de Espana.
De un lado, el supervisor elabora criterios especificos de publicidad financiera;
de otro lado, el supervisor puede corregir conductas inadecuadas exigiendo el
cese o la rectificaciéon de la publicidad que no cumpla los requisitos, sin menos-
cabo de la Ley General de Publicidad. La regulacion de la publicidad se comple-
menta ademds con la verificacién por parte del supervisor de los mecanismos
de control interno de las entidades para minimizar los gastos de caracter legal y
reputacional.

Asimismo, la Orden establece directamente algunos criterios en materia de pu-
blicidad. En la publicidad sobre depésitos y créditos en la que se aluda expre-
samente a su coste o rentabilidad debera emplearse la tasa anual equivalente
(TAE). Cuando la publicidad de una entidad de crédito englobe cualquier tipo de
oferta a realizar por otra empresa, deberd contener la mencién expresa de esta
empresa.

- Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad
de servicios y productos de inversion.

Esta norma desarrolla los articulos 94 de la LMV y 18.4 de la Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva. La Orden define el dmbito de las actividades sujetas
a control y enuncia los principios y criterios basicos que han de regirla. Se ha
optado por un sistema de control de la publicidad a posteriori por parte de la
CNMYV, a la cual se habilita para que complete la regulacién mediante circular.

La Orden reconoce a la CNMV la facultad de requerir la cesacién o rectifica-
cién de la publicidad que no se ajuste a la normativa. También podra realizar
advertencias publicas por s{ misma, o incluir estas advertencias en los folletos
de oferta ptblica de venta o suscripcion de valores. Esta regulacién se comple-
menta también con las facultades de la CNMV para verificar si las empresas de
servicios de inversion disponen de los mecanismos necesarios para gestionar los
riesgos de caracter legal y reputacional.

- Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, por la que se desarrollan los articulos
71y 76 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico
de las empresas de servicios de inversién y de las demds entidades que prestan
servicios de inversion, en materia de tarifas y contratos-tipo.

La principal novedad que introduce la presente orden es que el control de la
CNMYV sobre los contratos-tipo pasara a ser un control a posteriori en lugar de
a priori, pudiendo la CNMV requerir en cualquier momento la rectificacion de
los contratos-tipo. Esta novedad pretende conseguir una mayor agilidad en el
trafico juridico y supone una cierta reducciéon de las cargas administrativas. En
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cuanto a las tarifas, se mantiene la obligacién de registrar un folleto de tarifas al
que las empresas de servicios de inversién deben sujetarse.

Por otra parte, esta norma deroga las érdenes de 25 de octubre de 1995, sobre
esta misma materia, y de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del cddigo general
de conducta y normas de actuacion en la gestién de carteras de inversion.

Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condiciones y
requisitos de informacién aplicables a los servicios de pago.

De acuerdo con la Ley de Servicios de Pago, esta Orden Ministerial regula los
requisitos de informacién de los servicios de pago. Se establecen para las entida-
des de pago diferentes obligaciones informativas y requisitos de transparencia
tanto en favor del ordenante como en favor del beneficiario de la operacién.

Reglamento (UE) n® 550/2010 de la Comisién, de 23 de junio de 2010, que mo-
difica el Reglamento (CE) n® 1126/2008 por el que se adoptan determinadas
normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma
Internacional de Informacién Financiera (NIIF) 1.

Esta norma incorpora al Derecho europeo modificaciones de la normativa conta-
ble sobre arrendamientos y también en relaciéon con la valoracién de los activos
de empresas del sector del gas y el petréleo.

Circular 3/2010, de 29 de junio, del Banco de Espana, a entidades de crédito, de
modificacién de la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de infor-
macion financiera publica y reservada y modelos de estados financieros.

Por la presente Circular, el Banco de Espana modifica su Circular 4/2004, de 22
de diciembre, sobre normativa contable, e incorpora importantes modificacio-
nes en materia de provisiones o reconocimiento de pérdidas por préstamos y
créditos dudosos. En particular, pueden destacarse los siguientes aspectos:

- El valor de las garantias inmobiliarias se deducira del calculo de las provisio-
nes por operaciones dudosas, si bien se aplicara un recorte al valor de esas
garantias que oscilara entre un 20% para las viviendas terminadas que son
residencia habitual del prestatario y un 50% para parcelas y solares urbani-
zables.

- Se recorta a doce meses el periodo de tiempo maximo para provisionar los
préstamos y créditos dudosos.

- Se establecen principios para la gestion del riesgo en relacién con operacio-
nes de reestructuracién empresarial.

- Se establecen ciertas presunciones en materia de provisiones para los acti-
vos adquiridos en pago de deudas, con el fin de que las entidades de crédito
liberen con premura estos activos y se centren en su actividad tipica.

Reglamento (UE) n® 574/2010 de la Comisién, de 30 de junio de 2010, que mo-
difica el Reglamento (CE) n® 1126/2008 por el que se adoptan determinadas
normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) 1y 7.
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Se introduce una modificacién en la NIIF 1, permitiendo que las entidades que
adoptan por primera vez las normas internacionales de informacién financiera
puedan quedar exentas de reexpresar la informacién comparativa relativa a las
valoraciones del valor razonable y el riesgo de liquidez.

Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica la Ley 19/1988, de 12 de julio,
de Auditoria de Cuentas, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, para su adaptacién a la nor-
mativa comunitaria.

Esta norma modifica el régimen de la auditoria de cuentas, transponiendo la
Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de
2000, e introduce asimismo modificaciones puntuales de la Ley del Mercado de
Valores y de la Ley de Sociedades Anénimas.

Puede destacarse que se revisan los requisitos de independencia de los auditores
respecto de las entidades que auditan y se incorpora el principio de responsabi-
lidad plena del auditor del grupo empresarial sobre los estados financieros con-
solidados. También se refuerza el sistema de supervisién publica de la actividad
de auditoria de cuentas mediante el fortalecimiento de las funciones del ICAC
y, en general, se evoluciona hacia unas normas de auditoria mas armonizadas a
nivel europeo.

En lo que respecta a los mercados de valores, se establece que el Comité de Audi-
torfa de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados
secundarios oficiales debe emitir un informe no vinculante sobre la prestacién
de servicios adicionales por parte de los auditores externos o personas vincu-
ladas a ellos. También se desarrollan los foros electronicos de accionistas y las
asociaciones de accionistas, especificas para cada sociedad cotizada, que deberan
inscribirse en un registro administrativo de la CNMV y cuyo régimen juridico
queda pendiente de desarrollo.

Esta norma también incorpora modificaciones puntuales pero muy relevantes
en materia de derecho societario. En particular, se modifica el articulo 105 de la
LSA, excluyendo la posibilidad de que los estatutos sociales puedan limitar el
nimero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista o sociedades
pertenecientes a un mismo grupo, siendo nulas de pleno derecho las cldusulas
en que, directa o indirectamente, se establezca dicha limitacién. La entrada en
vigor de esta modificacion tendra lugar a los doce meses de su publicacién en el
BOE.

Reglamento (UE) 583/2010 de la Comision, de 1 de julio de 2010, por el que se es-
tablecen disposiciones de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que atane a los datos fundamentales para el inversor
y a las condiciones que deben cumplirse al facilitarse esos datos o el folleto en
un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web.

En desarrollo de la Directiva 2009/65/CE, sobre instituciones de inversién colec-
tiva, se regula el contenido y formato de la informacién que debe suministrarse
al inversor de las instituciones de inversién colectiva. El Reglamento dota de
una estructura comun a todos los documentos para su facil comprension y a tal
efecto establece requisitos relativos al formato y la presentacion de los mismos,
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los elementos principales de la informacién que deben revelar, los métodos que
deben utilizarse, etc. Algunos aspectos, no obstante, seran objeto de regulacién
posterior.

Reglamento (UE) 584/2010 de la Comision, de 1 de julio de 2010, por el que se
establecen disposiciones de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo en lo que atane a la forma y el contenido del escrito de
notificacion y el certificado del OICVM normalizados, el uso de la comunicacion
electrénica entre las autoridades competentes a efectos de notificacién, los pro-
cedimientos para las verificaciones in situ y las investigaciones y el intercambio
de informacion entre las autoridades competentes.

Este Reglamento comunitario desarrolla la Directiva 2009/64, de 13 de julio, de
instituciones de inversién colectiva, conforme a la cual la autorizacién de la co-
mercializacién de una IIC en otro Estado Miembro corresponde a la autoridad
del Estado de origen. En particular, por medio de este reglamento se desarrolla el
procedimiento de notificacién de la comercializacién de participaciones de IIC
en un Estado Miembro de acogida y se fijan también procedimientos adiciona-
les para fomentar la cooperacion entre Estados Miembros en la supervision de
la actividad transfronteriza de las IIC.

Directiva 2010/42/UE de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por la que se esta-
blecen disposiciones de aplicacién de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que atane a determinadas disposiciones relativas a
las fusiones de fondos, las estructuras de tipo principal-subordinado y el proce-
dimiento de notificacién.

Como se sabe, una IIC subordinada es aquélla que esta autorizada a invertir al
menos el 85% de sus activos en participaciones de otra IIC o de uno de sus com-
partimentos. Esta Directiva detalla medidas de proteccién al inversor en relacién
con las estructuras de tipo principal-subordinado y delimita el reparto de las
obligaciones informativas entre la IIC principal y la IIC subordinada. También
se regula la liquidacién, fusién y escisién de las IIC.

Directiva 2010/43/UE de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por la que se estable-
cen disposiciones de aplicacién de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo que ataiie a los requisitos de organizacion, los conflictos
de intereses, la conducta empresarial, la gestién de riesgos y el contenido de los
acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades de gestién.

Esta Directiva desarrolla normas para las IIC, sus sociedades gestoras y deposi-
tarios en materia de requisitos organizativos, normas de conducta y conflictos
de interés, siguiendo en lo esencial la normativa que para estos aspectos ya rige
para las empresas de servicios de inversion de conformidad con la MiFID (Direc-
tiva 2004/39/CE). También se regulan las técnicas de medicién de riesgos exigi-
bles a las IIC o a sus sociedades gestoras y que han de incluir tanto mediciones
cuantitativas como cualitativas; en particular, la Directiva impone la obligacién
de que estas entidades apliquen procedimientos adecuados para valorar los de-
rivados no negociados en mercados organizados.
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Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley de Sociedades de Capital.

De conformidad con la Ley sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, este texto legal refunde las leyes reguladoras de las sociedades de
capital: el Cédigo de Comercio (en lo que se refiere a las sociedades comandita-
rias por acciones); la Ley de Sociedades Anénimas; la Ley de Sociedades de Res-
ponsabilidad Limitada y la Ley del Mercado de Valores (en lo relativo al Titulo
X, sobre sociedades andnimas cotizadas). También se sistematizan las normas
anteriores superando discordancias o extendiendo soluciones originariamente
establecidas para un solo tipo de sociedades de capital. Esta armonizacién es es-
pecialmente importante en el ambito de la disolucion y liquidacién de las socie-
dades de capital, en el que se sigue el modelo de la sociedad de responsabilidad
limitada. También se produce una armonizacién normativa en el ambito de la
competencia de la Junta general.

En cuanto a las sociedades cotizadas, puede destacarse que se establece que estas
entidades tienen derecho a ser informadas sobre la identidad de sus accionistas
por parte de las entidades encargadas del registro contable de los valores, sin
que quede condicionado este derecho a una convocatoria de junta general de
accionistas.

Resolucion de 7 de julio de 2010, del Consejo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen Interior de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Esta norma se refiere a la organizacion interna de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Con esta tltima reforma se reordenan las siguientes funcio-
nes:

- El Departamento de Inversores pasa a tener como misién central y Gnica
la atencién y tramitacion de reclamaciones y consultas de los inversores y
queda adscrito a la Direccién General del Servicio Juridico. Todas las tareas
relacionadas con la educacién financiera quedan asignadas al Departamento
de Estudios, Estadisticas y Publicaciones.

- Serealiza una reasignacion de los Departamentos adscritos al Presidente y al
Vicepresidente, pasando a depender del Presidente, ademas del Departamen-
to Adjunto a Presidencia, el Departamento de Sistemas de Informacién y la
Secretaria General. Del Vicepresidente, dependera bajo la superior direccién
del Presidente, ademas del Departamento de Relaciones Internacionales, el
Departamento de Estudios, Estadisticas y Publicaciones.

- Se modifica la regulacion de los Gabinetes del Presidente y del Vicepresiden-
te prevista en el articulo 27.4, para reducir la previsién a un tnico Gabinete.

- Se introducen modificaciones en las redacciones de los articulos 32 y 41 con
el objeto de deslindar las funciones de los departamentos Adjunto a Presi-
dencia y de Control Interno sobre actuaciones relacionadas con los riesgos
que pueden afectar a la CNMV.
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Real Decreto-Ley 11/2010, de 9 de julio, de drganos de gobierno y otros aspectos
del régimen juridico de las cajas de ahorro.

El Real Decreto-Ley introduce importantes modificaciones en el régimen juridi-
co de las cajas de ahorro. Las principales medidas son las siguientes:

- Se permite que las cuotas participativas emitidas por las cajas de ahorro atri-
buyan derechos politicos a sus titulares. El volumen de cuotas participativas
no puede superar el 50% del patrimonio de cada caja de ahorro.

- Se permite expresamente que las cajas de ahorro realicen toda su actividad
financiera a través de bancos controlados por ellas.

- También se permite la transformacién de la caja en una fundacién de ca-
racter especial, conservando la obra social y traspasando todo su negocio
financiero a un banco.

- Se adoptan medidas para profesionalizar los 6rganos de gobierno de las ca-
jas de ahorro.

- Se modifica la regulacién de los sistemas institucionales de proteccién (SIP).
El Banco de Espana debera pronunciarse en caso de que una caja de ahorro
pretenda desvincularse de estos procesos de integracion.

- En aquellos casos en que las cajas de ahorro integrantes del SIP pudieran
perder el control de la entidad central del SIP, las cajas deberan transformar-
se en una fundacién de cardcter especial y ceder su negocio bancario.

- Finalmente, se introduce una reforma del régimen fiscal para garantizar la
neutralidad fiscal de los diferentes modelos planeados para las cajas de aho-
ITo.

Reglamento (UE) 632/2010 de la Comisién, de 19 de julio de 2010, que modi-
fica el Reglamento (CE) 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Nor-
mas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la Norma
Internacional de Contabilidad (NIC) 24 y a la Norma Internacional de Informa-
cion Financiera (NIIF) 8.

Se incorporan al Derecho europeo las modificaciones de la NIC 24 y la NIIF 8.
En particular, se simplifica la definicién de parte vinculada y se permiten algu-
nas exenciones respecto de las entidades relacionadas con una Administracién
Publica en lo que se refiere a la cantidad de informacién que dichas entidades
deben facilitar respecto a las transacciones con partes vinculadas.

Reglamento (UE) 633/2010 de la Comision de 19 de julio de 2010, que modifica el
Reglamento (CE) 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Normas Inter-
nacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) 1606/2002
del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Interpretacién n® 14
del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (CINIIE).

Se modifica el tratamiento contable de determinados compromisos por pensio-
nes de prestacion definida.

Anexo legislativo


http://www.boe.es/boe/dias/2010/07/13/pdfs/BOE-A-2010-11086.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/2010/07/13/pdfs/BOE-A-2010-11086.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0001:0009:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0001:0009:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0001:0009:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0001:0009:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0001:0009:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0001:0009:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0010:0013:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0010:0013:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0010:0013:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0010:0013:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0010:0013:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:186:0010:0013:ES:PDF

Reglamento (UE) 662/2010 de la Comision, de 23 de julio de 2010, que modifica el
Reglamento (CE) 1126/2008, por el que se adoptan determinadas Normas Inter-
nacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) 1606/2002
del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Interpretacion n° 19
del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (CINIIF) y a la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 1.

Mediante esta norma, se incorpora al Derecho de la UE la interpretaciéon n® 19
de la CINIIF, relativa a la contabilizacién de los instrumentos de patrimonio
emitidos con el fin de cancelar integra o parcialmente un pasivo financiero tras
haber renegociado los términos de dicho pasivo.

Circular 1/2010, de 28 de julio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
de informacion reservada de las entidades que prestan servicios de inversion.

Mediante esta Circular, la CNMV define el contenido de la informacién periodi-
ca que, en relacion con la prestaciéon de servicios de inversion y las normas de
conducta, deben remitir anualmente las entidades que prestan servicios de in-
version, es decir, tanto las empresas de servicios de inversiéon como las entidades
de crédito.

Como novedad, debe destacarse que se ha aprovechado esta norma para derogar
la prohibicién absoluta de que los valores adquiridos por las IIC se depositen en
cuentas globales u émnibus, modificindose en consecuencia la Norma 12% de la
Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMV.

Circular 4/2010, de 30 de julio, del Banco de Espana, a entidades de crédito, so-
bre agentes de las entidades de crédito y acuerdos celebrados para la prestacion
habitual de servicios financieros.

Tiene por objeto la revisién de la Circular del BE sobre agentes de las entidades
de crédito tras las modificaciones introducidas en la LMV y, en particular, tras el
apartado 6 del nuevo articulo 65 bis de la misma, de modo que la Circular abarca
ahora también a las personas que se dedican habitualmente, en nombre y por
cuenta de las entidades de crédito, a la captacion de clientes y a la promocion o
comercializacién de las actividades reguladas en el LMV.
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1 Mercados

1.1  Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2009 2010
2007 2008 2009 11 v | 1] 12
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 69.9555 16.349,3  11.390,7 1.087,1 2.311,3 241,5 5.115,3 2.322,5
Ampliaciones de capital 67.887,0 16.339,7 11.388,7 1.087,1 2.309,4 241,5 4.580,9 2.322,5
De ellas, mediante OPS 8.502,7 292,0 17,4 7,0 10,3 14,8 923,7 6,0
Tramo nacional 4.821,3 292,0 17,4 7,0 10,3 14,8 923,7 6,0
Tramo internacional 3.681,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2.068,5 9,5 1,9 0,0 1,9 0,0 5344 0,0
Tramo nacional 1.517,1 9,5 1,9 0,0 1,9 0,0 534,4 0,0
Tramo internacional 551,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES® (millones de euros) 6.441,5 1.835,8 1.892,1 142,1 182,8 143,8 2.851,9 2.234,5
Ampliaciones de capital 6.358,4 1.835,7 1.892,0 142,1 182,7 143,8 2.851,9 2.234,5
De ellas, mediante OPS 1.122,9 100,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7
Tramo nacional 676,0 100,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7
Tramo internacional 446,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 83,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 46,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 371 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 100 54 53 11 19 10 18 12
Ampliaciones de capital 91 53 53 11 19 10 17 12
De ellas, mediante OPS 8 2 2 1 1 2 4 2
De ellas, liberadas 19 18 11 4 3 1 4 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 12 2 1 0 1 0 2 0
NUMERO DE EMISORES* 57 39 34 9 16 10 13 10
Ampliaciones de capital 52 38 34 9 16 10 13 10
De ellas, mediante OPS 6 2 2 1 1 2 4 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 8 2 1 0 1 0 1 0
1 Incluye las operaciones con folleto de emisién y las admisiones a negociacién sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: agosto 2010.
3 No seincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 1 v | 1] i’
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 8.502,7 292,0 17,4 7,0 10,3 14,8 923,7 6,0
Mercado nacional 4.646,2 282,0 17,4 7,0 10,3 14,8 923,7 6,0
Suscriptores minoristas 2.841,0 191,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Suscriptores institucionales 1.805,2 90,5 17,4 7,0 10,3 14,8 923,7 3,5
Mercado internacional 3.681,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 175,2 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 2.068,5 9,5 1,9 0,0 1,9 0,0 5344 0,0
Mercado nacional 1.505,7 9,5 1,9 0,0 1,9 0,0 534,4 0,0
Suscriptores minoristas 393,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 1.111,8 9,5 1,9 0,0 1,9 0,0 534,4 0,0
Mercado internacional 5514 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 114 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: agosto 2010.
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Sociedades admitidas a cotizacion'’ CUADRO 1.3
2009 2010
2007 2008 2009 11} \" 1 1] 12
Mercado continuo (MC). Total® 143 136 133 133 133 132 131 129
Sin Nuevo mercado 142 136 133 133 133 132 131 129
Nuevo mercado 1 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 5 5 5 5 5 5 5 5
Segundo Mercado 11 8 7 7 7 6 6 6
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 9 6 5 5 5 4 4 4
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 31 29 29 29 29 29 28 28
Madrid 13 13 13 13 13 13 13 13
Barcelona 20 19 19 19 19 19 18 18
Bilbao 9 8 8 8 8 8 8 8
Valencia 9 7 6 6 6 6 6 6
Corros SICAV 8 3 1 2 1 1 1 1
MAB 3.287 3.347 3.251 3.277 3.251 3.213 3.193 3.191
Latibex 34 35 32 33 32 32 32 32
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: agosto 2010.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.4
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 11| v | Il 112
Mercado continuo (MC). Total® 892.053,8 531.194,2 639.087,1 623.810,3 639.087,1 590.182,8 506.500,6 547.129,8
Sin Nuevo mercado 891.875,7 531.194,2 639.087,1 623.810,3 639.087,1 590.182,8 506.500,6 547.129,8
Nuevo mercado 178,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 134.768,6 613175 949540 80.146,3 949540 92.2758 76.530,8 77.999,6
Ibex 35 524.651,0 322.806,6 404.997,3 401.655,7 404.997,3 376.747,6 321.072,6 353.549,3
Segundo Mercado 286,8 109,9 80,9 82,9 80,9 69,1 66,4 77,4
Madrid 27,8 22,8 24,9 249 24,9 234 24,8 27,5
Barcelona 259,0 87,1 56,0 58,0 56,0 45,7 41,5 49,9
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 7.444,9 5.340,7 4.226,5 4.278,8 4.226,5 4.159,1 4.065,6 3.981,4
Madrid 1.840,6 1.454,7 997,3 1.091,0 997,3 958,0 920,7 913,5
Barcelona 4.627,8 3.580,2 3.400,6 3.501,8 3.400,6 3.336,4 3.276,0 3.274,8
Bilbao 108,2 459 435,4 338,9 435,4 4334 386,9 386,9
Valencia 1.206,5 760,4 559,2 526,9 559,2 554,8 543,4 487,6
Corros SICAV® 204,9 126,8 28,5 94,3 28,5 289 31,1 30,1
MAB® 31.202,5 247186 26.490,7 26.3189 26.490,7 26.9484 25.763,3 26.021,3
Latibex 427.773,6 210.773,5 412.628,9 360.557,7 412.628,9 437.016,7 405.461,9 397.886,4

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: agosto 2010.
No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

uhwN =

final de ano.
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La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafia.
Sélo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican tnicamente a



Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 11 v | 1] i
Mercado continuo (MC). Total? 1.653.354,8 1.228.392,4 877.073,5 214.547,9 256.295,3 226.191,0 294.779,6 150.744,8
Sin Nuevo mercado 1.627.369,5 1.228.380,9 877.073,5 214.547,9 256.295,3 226.191,0 294.779,6 150.744,8
Nuevo mercado 25.985,3 114 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 7.499,3 1.407,1 4.750,4 1.616,9 1.573,3 1.704,5 2.294,1 866,7
Segundo Mercado 192,9 31,7 3,2 0,2 04 0,3 0,9 0,5
Madrid 8,9 34 2,0 0,2 04 0,3 0,6 0,5
Barcelona 182,3 28,3 1,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 792,7 182,1 52,8 6,1 10,4 14,1 8,9 51,7
Madrid 236,1 739 16,5 1,8 1,3 1,2 4,5 84
Barcelona 402,8 103,6 294 3,2 9,0 9,1 4,3 43,2
Bilbao 0,1 0,1 11 11 0,0 3,9 0,0 0,0
Valencia 153,8 4,5 5,9 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0
Corros SICAV 361,6 25,3 19,7 79 1,7 33 3,8 0,1
MAB 6.985,2 7.060,3 5.080,1 1.248,8 1.544,4 1.089,0 1.143,6 478,8
Latibex 868,2 757,7 434,7 110,1 120,0 146,5 162,1 67,8
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.6
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 111 \" | 1] 12
En sesion 1.577.249,5 1.180.835,9 833.854,9 204.427,1 243.475,3 218.800,9 282.043,0 142.176,6
Ordenes 985.087,6  774.718,1  499.182,8 122.153,3 129.372,8 135.802,4 161.849,1 74.004,4
Aplicaciones 155.085,1  105.673,9 51.3358 12.043,7 15.150,6 14.1347 16.114,0 8.757,5
Bloques 437.076,8 300.443,9 283.336,3 70.230,1 98.952,0 68.863,7 104.079,8 59.414,7
Fuera de hora 18.301,5 10.175,2 5.996,6 1.3794 4.253,2 3.481,0 5.731,2 4.599,4
Autorizadas 4.189,6 3.183,2 4.695,6 443,6 789,1 246,2 1.188,4 170,2
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opa 26.284,3 17.461,2 7.188,9 100,0 3,6 0,0 273,1 38,8
OPV 111774 292,0 1.325,0 0,0 0,0 0,0 1.448,2 0,0
Toma de razén 2.9544 1.066,8 5.202,6 4.394,0 9,0 0,0 0,7 2.272,7
Ejercicio de opciones 10.240,4 9.661,9 11.443,2 1.953,7 5.063,3 1.741,6 24874 360,5
Operaciones de cobertura 2.957,8 5.716,3 7.366,7 1.850,1 2.701,8 1.9214 1.607,6 1.126,7
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: agosto 2010.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 1 \" | 1] i
CONTRATACION
Préstamo de valores? 835.326,9 583.950,8 471.007,1 111.062,6 159.073,2 116.966,4 161.0454 100.807,7
Crédito de valores para su venta’® 555,4 624,9 704,3 180,6 153,0 153,6 158,8 102,7
Crédito para compra de valores® 411,3 154,7 106,4 32,0 21,5 19,0 17,0 9,1
SALDOVIVO
Préstamo de valores? 79.5329 43.6478 473222 429937 473222 42.162,6 39413,7 38.675,5
Crédito de valores para su venta’® 112,4 20,7 21,1 63,1 21,1 18,7 13,7 17,3
Crédito para compra de valores? 59,4 7,0 5,6 74 5,6 4,8 5,0 3,5
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7 y la Orden ECO/764/2004.
3 Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.8
2009 2010
2007 2008 2009 1] v 1 1] 12
NUMERO DE EMISORES 173 179 168 58 69 36 58 26
Cédulas hipotecarias 10 19 27 11 16 18 10
Cédulas territoriales 4 7 1 0 0 3 1
Bonos y obligaciones no convertibles 41 30 50 22 30 16 24 10
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 1 3 2 1 0 0 0
Bonos de titulizacion 77 88 68 15 13 5 9 5
Programas de pagarés 80 77 69 11 26 13 18 8
De titulizacion 3 2 2 0 1 0 1 0
Resto de pagarés 77 75 67 11 25 13 17 8
Otras emisiones de renta fija 2 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 5 8 23 8 1 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES 335 337 512 103 118 70 121 45
Cédulas hipotecarias 32 47 75 13 20 11 32 15
Cédulas territoriales 8 8 1 0 0 2 4 1
Bonos y obligaciones no convertibles 79 76 244 51 56 39 58 16
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 1 6 3 2 0 0 0
Bonos de titulizacion 101 108 76 16 13 5 9 5
Programas de pagarés 107 88 73 11 26 13 18 8
De titulizacion 3 2 2 0 1 0 1 0
Resto de pagarés 104 86 71 11 25 13 17 8
Otras emisiones de renta fija 3 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 5 9 37 9 1 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 648.757,0  476.275,7 3874758  66.721,8 741988  51.667,5 57.409,7 43.961,6
Cédulas hipotecarias 24.695,5 14.300,0 355739 3.870,0 11.055,0 4.6500 10.892,4  4.950,0
Cédulas territoriales 5.060,0 1.820,0 500,0 0,0 0,0 400,0 4.700,0 300,0
Bonos y obligaciones no convertibles 27.416,0 10.489,6  62.249,0 6.138,1 12.370,1 8.732,8 6.811,4 1.231,5
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 1.429,1 3.200,0 2.200,0 700,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 141.627,0 135.252,5 81.651,2 12.956,3  10.301,2 2.8750 15.6985 25.589,7
Tramo nacional 94.049,0 132.730,1 77.289/4 11.750,6 9.696,5 2.8750 15.2050 25.589,7
Tramo internacional 47.578,0 2.5224 4.361,9 1.205,7 604,7 0,0 493,5 0,0
Pagarés de empresa?® 442.433,5 311.738,5 191.341,7 40.3404  39.752,6 35.009,7 19.307,5 11.890,4
De titulizacion 464,8 2.843,1 4.758,4 952,8 1.245,0 995,0 930,0 1.133,0
Resto de pagarés 441.968,7 308.8954 186.583,3 39.387,6  38.507,6  34.014,7 183775 10.757/4
Otras emisiones de renta fija 7.300,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 225,0 1.246,0 12.960,0 1.217,0 20,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 47.158,3 12.949,5 20.988,5 4.679,0 2.2541 3.284,0 1.983,5 832,5
Emisiones asequradas 86.161,1 9.169,5 4.793,8 1.450,0 784,8 299,0 0,0 0,0
1 Incluye expedientes de emisién y de admision.
2 Datos disponibles: agosto 2010.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
Admisién al mercado AIAF CUADRO 1.9
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 1] [\ | 1} mr
Total 640.096,2 476.7104 3884550 80.868,2 68.506,9 56.552,9 53.030,8 51.915,4
Pagarés 439.787,3 3144174 191.427,7 411943 37.110,1 374148 18.699,8 13.295,1
Bonos y obligaciones 30.006,9 10.040,3 61.862,5 9.3046  11.959,7 8.283,1 7.392,1 1.486,1
Cédulas hipotecarias 27.195,5 14.150,0 35.568,9 5.820,0 11.200,0 4.775,0 9.820,0 6.000,0
Cédulas territoriales 7.450,0 1.930,0 500,0 0,0 0,0 125,0 4.975,0 300,0
Bonos de titulizacion 135.149,5 135.926,6 855429 16.041,6 7.495,2 5.8550 12.144,0 30.834,2
Participaciones preferentes 507,0 246,0 13.552,9 8.507,7 742,0 100,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto 2010.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2009 2010
2007 2008 2009 1 [\ | 1 nu
NUMERO DE EMISORES 492 556 614 610 614 618 618 627
Pagarés 73 72 67 70 67 66 63 64
Bonos y obligaciones 92 93 91 91 91 92 91 91
Cédulas hipotecarias 14 22 29 26 29 30 31 31
Cédulas territoriales 7 11 11 11 1 11 11 11
Bonos de titulizacion 316 383 442 439 442 445 447 454
Participaciones preferentes 50 52 60 60 60 61 60 60
Bonos matador 15 12 12 12 12 12 12 12
NUMERO DE EMISIONES 4.314 4.639 4.084 4.218 4.084 4.062 3.773 3.662
Pagarés 2.493 2.489 1.507 1.696 1.507 1.464 1.144 1.012
Bonos y obligaciones 445 450 611 577 611 625 646 646
Cédulas hipotecarias 111 146 202 192 202 210 220 234
Cédulas territoriales 19 26 25 25 25 23 24 25
Bonos de titulizacion 1.157 1.436 1.629 1.624 1.629 1.630 1.630 1.637
Participaciones preferentes 71 78 96 920 96 96 95 94
Bonos matador 18 14 14 14 14 14 14 14
SALDO VIVO? (millones de euros) 758.559,8 819.637,7 870.981,1 887.6084 870.981,1 866.273,2 839.5129 862.297,7
Pagarés 98.467,6 71.762,2 41.647,0 54.560,4 41.647,0 45.347,2 32.547,3 28.112,6
Bonos y obligaciones 139.586,3 122.001,9 150.886,3 143.761,9 150.886,3 152.333,9 148.723,1 146.943,8
Cédulas hipotecarias 150.905,5 1624655 185.343,8 183.6869 185.343,8 186.018,8 183.028,7 188.878,7
Cédulas territoriales 16.375,0 17.030,0 16.030,0 16.030,0 16.030,0 15.725,0 18.350,0 18.650,0
Bonos de titulizacion 328.924,6  422.010,7 442.831,5 4549220 442.831,5 4325057 4226105 446.459,3
Participaciones preferentes 23.062,6 23.308,6 33.183,8 33.588,4 33.183,8 33.283,8 33.194,5 32.194,5
Bonos matador 1.238,2 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacién CUADRO 1.11
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 1] [\ | 1] nr
PORTIPO DE ACTIVO. Total 1.127.477,7 2.521.040,1 4.658.633,2 946.141,6 1.008.622,5 655.522,1 827.201,7  666.338,0
Pagarés 568.009,6 591.943,8 533.331,0 125.1390 1114125 116.534,6 103.792,8 59.626,0
Bonos y obligaciones 87.035,7 80.573,8 321.743,0 83.499,1 108.864,2 158.121,4 2224428 117.9614
Cédulas hipotecarias 80.811,2  129.995,3 263.150,0 59.334,2 50.553,9 20.802,8 67.917,3 68.321,0
Cédulas territoriales 7.749,8 10.142,3 7.209,0 1.584,0 781,1 889,3 8.436,1 2.641,7
Bonos de titulizacion 378.005,2 1.704.341,8 3.527.486,4 675.1144 735.745,7  357.996,5 423.251,4 417.103,7
Participaciones preferentes 4.492,4 4.030,0 5.668,5 1.470,9 1.262,6 1.176,7 1.218,4 683,9
Bonos matador 1.373,8 13,2 45,2 0,0 2,5 0,9 143,0 0,2
POR TIPO DE OPERACION. Total 1.127.477,7 2.521.040,1 4.658.633,2 946.141,6 1.008.622,5 655.522,1 827.201,7  666.338,0
Simple 416.477,9  387.897,1 378.348,4 64.565,1 86.264,0 82.774,2 81.767,7 32.516,6
Repo 441.362,7  381.505,0 362.068,7 94.429,8 83.265,5 88.416,1 82.787,8 46.193,2
Simultdnea 269.637,1 1.751.6380 3.918.216,1 787.146,7  839.093,0 484.331,9 662.646,2 587.628,1
1 Datos disponibles: agosto 2010.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 1] 1\ | 1] 11§
Total 837.308,5 744.652,5 681.946,6 148.153,9 158.4373 162.210,3 149.135,7 75.932,8
Sociedades no financieras 364.490,6 285.044,4 256.224,6 60.996,6 49.251,8 49.505,8 42.315,5 24.921,7
Instituciones financieras 282.816,9 334.851,6 298.909,1 63.803,2 72.792,9 75.137,6 78.273,1 42.125,3
Entidades de crédito 99.492,0 130.056,0 125.547,5 17.547,5 277319 242548  26.236,4 12.943,5
IIC, seguros y fondos de pensiones 152.429,2 154.709,8 115.865,3 31.404,8 29.611,2 35.927,1 36.015,3 19.126,6
Otras entidades financieras 30.895,6 50.085,8 57.496,3 14.850,9 15.449,8 14.955,7 16.021,4 10.055,2
Administraciones publicas 7.7624 6.331,2 5.808,5 1.267,5 900,1 1.222,0 1.425,4 122,6
Hogares e ISFLSH? 28.534,8 13.344,0 14.647,8 2.026,9 6.031,8 6.377,6 3.090,8 1.597,4
Resto del mundo 153.703,8 105.081,2 106.356,6  20.059,7  29.460,8  29.967,2  24.030,8 7.165,9
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admision a bolsa’ CUADRO 1.13
2009 2010
2007 2008 2009 11} v | 1} 12
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 9.020,3 3.390,6 5.866,8 500,0 4.056,0 200,0 200,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 200,0 200,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 4.510,8 500,0 2.700,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 2.020,3 3.390,6 1.356,0 0,0 1.356,0 0,0 0,0 0,0
Otros 7.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EMISIONES 16 33 10 1 8 3 4 0
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 0 3 4 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 4 1 2 0 0 0
Bonos de titulizacion 15 33 6 0 6 0 0 0
Otros 1 0 0 0 0 0 0 0
1 Emisores privados. Incluye expedientes de emisiéon y de admision.
2 Datos disponibles: agosto 2010.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14
2009 2010
2007 2008 2009 1] [\ 1 I} {15
NUMERO DE EMISORES 53 58 62 58 62 61 62 62
Emisores privados 40 45 48 45 48 47 48 48
Sociedades no financieras 6 5 6 6 6 5 5 5
Instituciones financieras privadas 34 40 42 39 42 42 43 43
Administraciones publicas® 13 13 14 13 14 14 14 14
Comunidades autébnomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES 249 271 269 263 269 260 258 259
Emisores privados 133 157 155 149 155 152 151 150
Sociedades no financieras 12 9 10 10 10 8 8 8
Instituciones financieras privadas 121 148 145 139 145 144 143 142
Administraciones publicas® 116 114 114 114 114 108 107 109
Comunidades autébnomas 83 82 76 80 76 69 68 70
SALDO VIVO? (millones de euros) 25.654,7 29.142,6  36.299,5 31.571,0 36.299,5 36.329,8 36.6749  36.885,5
Emisores privados 14.958,1 17.2379 21.600,9 179143 21.600,9 21.083,8 19.462,5 19.222,5
Sociedades no financieras 452,5 381,0 1.783,7 1.691,7 1.783,7 1.778,2 3773 3771
Instituciones financieras privadas 145056 16.856,9 19.817,2 16.222,6 19.817,2 19.3056 19.085,2 18.845,4
Administraciones publicas® 10.696,6 11.904,7 14,6986 13.656,7 14,6986 152460 17.2123 17.663,0
Comunidades auténomas 8.862,6 99725 123383 11.5773 123383 12.836,3 14.803,4 15.254,1
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Importes nominales.
3 Noincluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 |11} v | 1] ur
Mercado electrénico 4489 1.580,1 633,0 138,1 279,6 83,8 2071 56,2
Corros 7.154,3 7.842,1 4.008,4 299,6 2.892,5 328,9 1.404,5 984,2
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 7.040,1 7.674,9 3.821,1 273,5 2.798,4 101,5 1.373,0 924,7
Bilbao 7,5 6,1 4,6 0,6 08 08 0,7 0,2
Valencia 106,7 161,1 182,7 25,5 92,4 226,6 30,9 59,3
Deuda anotada 33,6 46,2 49,1 11,2 9,6 11,8 304,0 4,7
Deuda comunidades autbnomas 83.967,7 71.0450 70.0658 16.8154 15.216,3 18.577,3 12.510,5 8.758,8
1 Datos disponibles: agosto 2010.
Sistemas organizados de negociacién: SENAF y MTS. CUADRO 1.16
Contratacion de deuda publica por modalidad
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 1] [\ 1 1] 11}
Total 174.046,3 132.327,4 202.120,5 55.827,0 65.9446 83.724,5 64.903,8 55.324,5
Simples 1341470 89.010,5 1143140 36.141,0 50.843,5 533960 193260 9.669,0
Simultaneas 39.899,3 433169 86.806,5 19.211,0 14.576,1 29.997,5 455368 45.6555
Otras operaciones 0,0 0,0 1.000,0 475,0 525,0 331,0 41,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto 2010.
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1.3  Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17
2009 2010

Numero de contratos 2007 2008 2009 1 v | 1} i’

Sobre deuda 13 12 18 4 4 4 4 0
Futuro sobre bono nocional? 13 12 18 4 4 4 4 0

Sobre Ibex 354 9.288.909 8.433.963 6.187.544 1.503.939 1.499.223 1.635.380 2.279.397 977.944
Futuro sobre Ibex 35 plus 8.435.258 7.275.299 5.436.989 1.321.524 1.323.307 1.467.635 2.053.136 898.752
Futuro mini sobre Ibex 35 286.574 330.042 314.829 85.642 69.660 87.166 128.596 48.082
Opciodn call mini 227.535 323.874 230.349 59.988 53.552 35.979 33.861 14.252
Opcién put mini 339.542 504.749 205.377 36.785 52.704 44.600 63.804 16.858

Sobre acciones® 34.887.808 64.554.817 80.114.693 20.467.870 16.243.034 13.957.914 12.831.247 6.276.879
Futuros 21.294.315 46.237.568 44.586.779 11.674.200 5.501.720 4.136.308 3.927.137 1.417.885
Opciodn call 6.775.525 7.809.423 18.864.840 5.103.159 6.046.542 4.357.759 4.164.723 2.641.331
Opcidén put 6.817.968 10.507.826 16.663.074 3.690.511 4.694.772 5.463.847 4.739.387 2.217.663

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 1.059.113 869.105 558.848 90.935 138.338 137.861 103.847 35.671

Sobre indices’ 1.371.250  1.169.059 835.159 128.087 208.726 212.055 165.818 54.784

1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El nimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamafio de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de 10

euros).

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

Futuros sobre Dax 30, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50.

NOw»n b

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones 'y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2009 2010
2007 2008 2009 111 v | I} 11§
WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 8.920,3 12.234/4 5.165,1 1.439,7 1.252,0 1.324,5 1.602,0 366,1
Sobre acciones 6.215,1 6.914,1 2.607,1 755,6 525,7 699,4 829,8 160,0
Sobre indices 2.311,2 4.542,8 2.000,1 559,3 614,4 491,5 613,0 187,2
Otros® 394,0 777,5 558,0 1249 111,9 133,6 159,3 18,9

Numero de emisiones 7.005 9.790 7.342 2.099 1.616 2.164 2417 561

Numero de emisores 7 8 9 9 6 7 8 4

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 151,0 77,0 35,0 0,0 35,0 50 32,0 20,0
Sobre acciones 145,0 77,0 25,0 0,0 25,0 5,0 32,0 10,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros® 6,0 0,0 10,0 0,0 10,0 0,0 0,0 10,0

Numero de emisiones 9 4 3 0 3 1 3 2

Numero de emisores 3 1 1 0 1 1 1 1

1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Incluye expedientes de emision y de admision.
3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacién de warrants y ETF

CUADRO 1.19

2009 2010
2007 2008 2009 1] \" 1 1] i
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 5.129,6 2.943,7 1.768,4 407,0 382,0 335,5 503,6 263,8
Sobre acciones nacionales 3.200,7 1.581,9 809,9 203,3 170,7 144,8 2359 137,4
Sobre acciones extranjeras 474,2 145,7 97,6 28,3 25,6 14,4 20,8 5,6
Sobre indices 1.376,6 1.063,3 761,2 158,9 160,4 159,9 229,6 108,7
Otros? 78,1 152,8 99,7 16,5 25,2 16,4 17,3 12,1
Ndmero de emisiones? 7.837 9.770 8.038 3.086 3.038 3.066 3.489 2.406
Numero de emisores® 9 10 10 10 10 9 8 9
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 49,8 16,8 39,2 13,4 9,7 6,5 41 71
Ndmero de emisiones? 14 26 22 16 16 15 14 13
Numero de emisores® 5 4 4 2 2 2 2 2
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 4.664,5 6.938,1 3.470,6 856,9 1.092,8 1.675,4 27151 560,7
Ndmero de fondos 21 30 32 32 32 32 32 43
Patrimonio* (millones de euros) 885,8 1.630,3 1.648,4 1.510,5 1.648,4 1.452,8 986,6 n.d.
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 Séloincluye el patrimonio de los ETF’s nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
n.d.: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacién en MFAO' CUADRO 1.20
2009 2010
Numero de contratos 2007 2008 2009 1 v 1 1] 12
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante® 46.405 48.091 135.705 42310 27.325 52.695 46.540 29.640

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: agosto 2010.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2009 2010
2007 2008 2009 1] \" 1 1l 118
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 46 51 50 50 50 50 51 51
Sucursales 102 79 78 77 78 79 79 78
Representantes 6.657 6.041 6.102 5.991 6.102 6.183 6.284 6.345
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 53 50 50 49 50 52 48 47
Sucursales 12 9 9 9 9 9 8 7
Representantes 625 639 638 629 638 691 662 664
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 1 10 9 9 9 9
Sucursales 4 4 5 5 5 5 5 5
Representantes 6 6 5 5 5
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO?
Entidades nacionales - - 16 6 16 26 36 40
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 201 195 193 194 193 194 193 189

1 Datos disponibles: agosto 2010.

2 Nuevo tipo de empresa de servicios de inversion, creada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (LMV), y regulada por la Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

3 Fuente: Banco de Espaia.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2009 2010
2007 2008 2009 1] \" | 1] 1r
Total 1.766 2.232 2.346 2.363 2.346 2.443 2.496 2.521
ESI? en el Espacio Econédmico Europeo 1.394 1.818 1.922 1.945 1.922 2.011 2.065 2.090
Con sucursal 29 37 36 36 36 35 39 40
En libre prestacion de servicios 1.365 1.781 1.886 1.909 1.886 1.976 2.026 2.050
Entidades de crédito? 372 414 424 418 424 432 431 431
Comunitarias 363 405 414 408 414 422 421 421
Con sucursal 52 56 53 54 53 54 56 56
En libre prestacién de servicios 310 348 360 353 360 367 364 364
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 10 10 10 10 10 10
Con sucursal 8 8 8 8 8 8 8 8
En libre prestacién de servicios 1 1 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: agosto 2010.
2 Empresas de Servicios de Inversién.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Intermediacion de operaciones al contado’ CUADRO 2.3
112009 112010
Mercados Otros Mercados Otros
organizados mercados Mercados organizados mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FUUA
Total 139.919 2.715.331 147.760  3.003.010 165.026 1.949.955 124424  2.239.405
Sociedades de valores 129.607 44,188 44.200 217.995 146.195 74.250 42.032 262.477
Agencias de valores 10.312 2.671.143 103.560 2.785.015 18.831 1.875.705 82392 1.976.928
RENTA VARIABLE
Total 263.726 1.442 20.228 285.396 298.855 1.310 27.329 327.494
Sociedades de valores 245.041 1.174 18.341 264.556 293.039 1.119 26.120 320.278
Agencias de valores 18.685 268 1.887 20.840 5.816 191 1.209 7.216
1 Datos acumulados del periodo.
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Intermediacién de operaciones de derivados'~ CUADRO 2.4

112009 112010
Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales  extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 535.202 1.279.602 895.035  2.709.839 1.263.917 2.501.023 786.422 4.551.362
Sociedades de valores 486.357 1.067.051 13.130  1.566.538 1.255.305 2.056.111 636.811 3.948.227
Agencias de valores 48.845 212.551 881.905 1.143.301 8.612 444912 149.611 603.135

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés, y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones seréd el precio de ejercicio del
instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.

Gestion de carteras. NUmero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 2.5
112009 112010
Total 1nc Otras? Total nc Otras?
NUMERO DE CARTERAS

Total 12.599 88 12.511 13.259 131 13.128
Sociedades de valores 6.806 17 6.789 7.640 62 7.578
Agencias de valores 3.228 41 3.187 3.282 48 3.234
Sociedades gestoras de cartera 2.565 30 2.535 2.337 21 2.316

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 8.033.203 569.968 7.463.236 10.060.796 964.697 9.096.098
Sociedades de valores 3.272.765 122.517 3.150.248 4.127.392 509.496 3.617.896
Agencias de valores 1.887.970 266.807 1.621.163 2.381.946 354.421 2.027.524
Sociedades gestoras de cartera 2.872.468 180.644 2.691.825 3.551.458 100.780 3.450.678

1 Datos a final de periodo.
2 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, seglin establece el RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre
sistemas de indemnizacién de los inversores.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores’ CUADRO 2.6
2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 111 v 1 1] e
I. Margen de intereses -29.968  109.682  163.202 132.653 163.202 7.810 43915 62.033
1. Comisiones netas 893.803 674.204 529.792  389.667  529.792  131.174  279.871 319.864
Comisiones percibidas 1.181.772  943.619  781.555 578.824 781.555 195.160 423.657 486.383
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 775418 648.036 548951 404912 548.951 137.816  306.583  349.507
Colocacién y aseguramiento de emisiones 62.145 42.502 25.726 23.616 25.726 772 2.906 3.449
Depdsito y anotacion de valores 25.351 21.198 16.183 11.993 16.183 4.054 11.218 13.109
Gestion de carteras 29.649 17.306 11.543 7.403 11.543 3.043 6.366 7.625
Disefio y asesoramiento 65.083 56.671 60.392 43.552 60.392 14.069 27.094 31.641
Busqueda y colocacién de paquetes 9 12 10 6 10 7 7 36
Operaciones de crédito al mercado 23 19 14 11 14 2 5 5
Comercializacion de I1C* 138.481 91.167 63.296 44.368 63.296 16.388 32.261 37.609
Otras 85.613 66.708 55.440 42.963 55.440 19.009 37.217 43.403
Comisiones satisfechas 287.969  269.415 251.763 189.157 251.763 63.986 143.785 166.519
IIl. Resultado de inversiones financieras® -239.572  800.194 43.855 56.609 43.855 -4.943 76.990 54.588
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos
y cargas de explotacién 486.643 -626.527 21.582 1.697 21.582 41.152 -36.773 -27.317
V. Margen bruto 1.110.906  957.553  758.431 580.626  758.431 175.192  364.004  409.167
VI. Resultado de explotacién 587.354  434.209  275.747 210.563 275.747 72.507 149.310 158.312
VII. Resultado de actividades continuadas 540.390 365.374 260.458  264.988  260.458 64.583 132.181 138.446
VIII. Resultado neto del ejercicio 540.390 367.665 260.458  264.988  260.458 64.583  132.181 138.446

1 A partir del IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacion remitida por las empresas de servicios de inversién segun la nueva circular 7/2008 que
modifica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.

Datos disponibles: julio 2010.

En los periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcién y reembolso de IIC".

Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacion de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacién, ni su aplicaciéony
recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.

v hWN
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores' CUADRO 2.7

Diferencias de

Inversiones cambio y otras
Total Margen de intereses Financieras? partidas?®
Miles de euros* 112009 112010 112009 112010 112009 112010 112009 112010
Total 149.743 87.568 98.211 43.915 51.163 76.990 369 -33.338
Activos monetarios y deuda publica 4.401 6.456 522 2.376 3.879 4.080 - -
Otros valores de renta fija -176.906 44.174 59.975 9.514 -236.881 34.660 - -
Cartera interior -173.105 40.445 58.654 8.737 -231.759 31.708 - -
Cartera exterior -3.801 3.729 1.320 777 -5.121 2.952 - -
Renta variable 482.979 -19.537 39.017 34.049 443.962 -53.586 - -
Cartera interior 79.019 -57.245 19.161 24.238 59.857 -81.483 - -
Cartera exterior 403.961 37.709 19.855 9.811 384.105 27.898 - -
Derivados -154.252 64.524 - - -154.252 64.524 - -
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -13.246 -1.115 -13.246 -1.115 - - - -
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 - - - -
Deposito y otras operaciones con intermediarios 955 -1.222 955 -1.222 - - - -
Diferencias de cambio netas -5.750 -38.210 - - - - -5.750 -38.210
Otros productos y cargas de explotacién 6.132 1.437 - - - - 6.132 1.437
Otras operaciones 5.429 31.061 10.988 313 -5.546 27.312 -14 3.435
1 Datos obtenidos de la informacion remitida por las empresas de servicios de inversion segun la nueva circular 7/2008, que modifica su régimen contable.
2 Los resultados procedentes de inversiones financieras no incluyen la dotacién, aplicacion y recuperacion de provisiones por minusvalias.
3 La columna que anteriormente aparecia como “Otras dotaciones” ha sido sustituida por una nueva columna que incluye, ademas de las dotaciones a provisiones
para riesgos, los resultados por diferencias de cambio y otros productos y cargas de explotacion.
4 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del aiio.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores' CUADRO 2.8
2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 1] v | 1 ne
I. Margen de intereses 14.395 7.980 2.652 2.301 2.652 191 732 830
Il. Comisiones netas 237403  149.874 127.410 93.005 127.410 33.173 56.876 65.201
Comisiones percibidas 310.892  172.344  144.373 105442 144373 37.586 65.412 74.953
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 131.976 62.345 53.988 41.786 53.988 13.953 21.791 24.365
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.501 4.847 2.989 1.148 2.989 272 610 1.297
Depésito y anotacion de valores 1.680 676 509 343 509 94 186 217
Gestién de carteras 27.457 21.137 19.633 14.067 19.633 4.704 8.808 10.295
Disefio y asesoramiento 2.224 4.962 2.806 1.535 2.806 719 2.032 2.137
Busqueda y colocacién de paquetes 0 0 0 0 0 115 115 115
Operaciones de crédito al mercado 0 10 28 10 28 354 10 18
Comercializacion de IIC* 74918 31.287 23.966 15.993 23.966 6.613 12.004 13.900
Otras 70.136 47.081 40.453 30.560 40.453 10.763 19.855 22.608
Comisiones satisfechas 73.489 22.470 16.963 12.437 16.963 4412 8.536 9.752
llIl. Resultado de inversiones financieras® 2.212 -1.176 1.709 265 1.709 -37 -104 -64
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y
cargas de explotacion -407 3.526 -1.111 -986 -1.111 -101 -376 -577
V. Margen bruto 253,603  160.204  130.661 94.585  130.661 33.226 57.128 65.390
VI. Resultado de explotacion 85.423 20.377 9.090 4.376 9.090 4461 4.894 5.267
VII. Resultado de actividades continuadas 86.017 14.372 4.862 3.725 4.862 4.088 4.443 4.698
VIII. Resultado neto del ejercicio 86.017 14.372 4.862 3.725 4.862 4.088 4.443 4.698
1 Anpartirdel IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversion seguin la nueva circular 7/2008 que modi-
fica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.
2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
3 Datos disponibles: julio 2010.
4 Enlos periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcién y reembolso de IIC".
5 Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacion de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicacion y

recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ CUADRO 2.9

2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 1 v 1 1 ne
I. Margen de intereses 1.442 1.482 341 305 341 63 165 201
Il. Comisiones netas 15.501 12.044 10.820 7.964 10.820 3.333 5.967 6.765
Comisiones percibidas 27.340 23.877 21.835 16.237 21.835 6.085 11.440 13.145
Gestion de carteras 24.239 20.683 18.549 13.634 18.549 4.642 9.218 10.704
Disefio y asesoramiento 2.614 2484 2.698 2.141 2.698 1.289 1.921 842
Comercializacion de 1IC* 34 66 18 9 18 17 26 29
Otras 453 644 571 453 571 138 275 1.571
Comisiones satisfechas 11.839 11.833 11.016 8.273 11.016 2.752 5.473 6.380
IIl. Resultado de inversiones financieras® 96 -108 92 91 92 -1 65 93
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y
cargas de explotacion -37 -418 -383 -308 -383 -111 -157 -208
V. Margen bruto 17.002 13.000 10.869 8.051 10.869 3.275 6.040 6.852
VI. Resultado de explotacion 6.896 1.157 1.395 1.150 1.395 806 1411 1.444
VII. Resultado de actividades continuadas 4.837 765 961 836 961 724 1.170 1.181
VIIl. Resultado neto del ejercicio 4.837 765 961 836 961 724 1.170 1.181

1 Apartirdel IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversién seguin la nueva circular 7/2008 que modi-
fica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

3 Datos disponibles: julio 2010.

4 Enlos periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcion y reembolso de IIC".

5 Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacién de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicacion y

recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacién”.
Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’? CUADRO 2.10
Exceso Numero de entidades seqgun porcentaje del exceso
Importe

Miles de euros total %3 <50 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000

Total 1.495.448 343,25 16 14 16 10 15 6 10 7 7 6
Sociedades de valores 1.411.058 369,18 4 3 5 4 11 6 5 4 5 4
Agencias de valores 65.361 183,33 11 9 10 5 3 0 5 3 2 0
Sociedades gestoras de cartera 19.030 106,85 1 2 1 1 1 0 0 0 0 2

1 Datos disponibles: junio 2010.

2 Cuadro elaborado a partir de la informacion remitida a la CNMV seguin la nueva circular CR CNMV 12/2008 sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion.

3 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’? CUADRO 2.11

Numero de entidades segtin su rentabilidad anualizada
Media® Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%

Total 14,97 34 16 20 13 9 5 4 0 6
Sociedades de valores 15,45 15 7 11 6 5 3 1 0 3
Agencias de valores 8,96 16 7 8 6 4 2 3 0 2
Sociedades gestoras de cartera 7,17 3 2 1 1 0 0 0 0 1

1 EIROE se ha calculado como:

B’ antes de impuestos (anualizado)

ROE = -
Fondos propios

Fondos Propios = Capital + Prima de emision + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.

2 Datos disponibles: junio 2010.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.
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3 Instituciones de inversién colectiva®b<4

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2009 2010
2007 2008 2009 111 v | I} '
Total IIC de caracter financiero 6.296 6.354 5.892 6.050 5.892 5.808 5.724 5.700
Fondos de inversiéon 2.954 2.943 2.593 2.705 2.593 2.534 2464 2452
Sociedades de inversion 3.290 3.347 3.232 3.278 3.232 3.206 3.195 3.182
IIC de IIC de inversion libre 31 40 38 40 38 37 34 33
IIC de inversidn libre 21 24 29 27 29 31 31 33
Total lIC inmobiliarias 18 18 16 16 16 16 16 16
Fondos de inversién inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8
Sociedades de inversidon inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 440 563 582 577 582 615 636 648
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 225 312 324 327 324 353 365 374
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 215 251 258 250 258 262 271 274
SGIIC 120 120 120 121 120 122 124 123
Depositarias 1IC 126 125 124 124 124 123 122 124
1 Datos disponibles: agosto 2010.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2009 2010
2007 2008 2009 1] 111 v 1 5
Total IIC de caracter financiero 8.487.205 6.358.753 5.895.009 5.921.511 5.878.215 5.895.009 5.907.673 5.841.721
Fondos de inversion 8.053.049 5.923.352 5.475.403 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5.422.414
Sociedades de inversion 434.156 435401 419.606 423.186 416.742 419.606  418.075 419.307
Total IIC inmobiliarias 146.353 98.327 84.511 90.398 88.832 84.511 82.574 77.714
Fondos de inversién inmobiliaria 145.510 97.390 83.583 89.461 87.903 83.583 81.647 76.772
Sociedades de inversién inmobiliaria 843 937 928 937 929 928 927 942
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 850.931 593488 685.094 602487 613.561 685.094 748.749 791.378
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 142.782 102922 139.102 117.389 123,575 139.102  157.027 181.038
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 708.149  490.566  545.992  485.098 489.986 545.992 591.722 610.340
1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaia.
Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.3
2009 2010
2007 2008 2009 1] 111 v 1 1§
Total IIC de caracter financiero 286.522,40 200.522,4 196.472,5 191.952,4 1953524 196.472,5 193.941,8 180.899,1
Fondos de inversion? 255.040,9 175.865,5 170.547,7 167.160,9 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5
Sociedades de inversion 31.481,5 24.6569 259248 24.791,5 25.894,0 259248 26.417,5 25.602,6
Total IIC inmobiliarias 9.1214 7.778,8 6.773,7 6.907,9 6.807,3 6.773,7 6.668,4 6.606,6
Fondos de inversién inmobiliaria 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1 6.363,7 6.279,6
Sociedades de inversién inmobiliaria 512,9 371,9 308,6 360,7 313,0 308,6 304,6 327,0
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 37.092,7 18.254,8 25.207,2 18.056,1 20.684,8 25.207,2 30.864,9 32.364,8
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 7.010,3 3.352,0 5.215,1 41579 4.410,2 5.215,1 6.519,3 7.477,2
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 30.082,4 14.902,8 19.9920 13.8982 16.274,6 19.992,0 24.345,6 24.887,7

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaia.
2 El patrimonio de los fondos de inversidn invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio 2010, del orden de 8.500

millones de euros.

a Enlasreferenciasalos“Fondos deinversion” de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IlIC de inversion libre.
Como consecuencia de la entrada en vigor, el 31 de diciembre de 2008, de las nuevas circulares CR CNMV 3/2008 y CR CNMV 7/2008, en las que
se modifica la informacion contable a remitir a la CNMV puede haber modificaciones en los cuadros con el fin de adaptarse a las anteriores.

c A partir del Boletin 2009-Il se agruparan los datos de IIC de IIC de inversion libre y los de IIC de inversion libre en el cuadro 3.12.

A partir de Marzo 2009 cuando se hace referencia a las IIC extranjeras (patrimonio y nimero de participes) no se incluyen los datos de los ETF.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 3.4
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 1l 11} v | 1
Patrimonio 255.040,9 175.865,5 170.547,7 167.161,0 169.458,4 170.547,7 167.5243 155.295,5
Cartera de inversiones financieras 239.266,6 166.384,7 163.165,5 159.013,4 161.747,5 163.1655 160.119,6 148.166,2
Cartera interior 134.564,1 107.347,7 100.642,6 100.255,1 101.271,4 100.642,6 96.322,9  92.605,7
Valores representativos de deuda 103.798,8 81.904,6 74.6289 76.129,2 76.391,7 746289 719165 69.173,9
Instrumentos de patrimonio 11.550,1 4.023,2 47410 3.744,5 4.453,4 47410 4.384,1 3.611,2
Instituciones de inversion colectiva 18.662,1 10.134,3 9.041,5 8.300,3 8.122,9 9.041,5 8.930,1 8.876,9
Depésitos en EECC - 106576 11,5522 11.436,7 11.681,3 11.5522 10.531,5 10.508,4
Derivados 553,2 627,9 679,0 6444 622,2 679,0 560,7 4353
Otros - 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera exterior 104.702,5 59.0352 62.487,1 587316 60.440,8 62.487,1 63.7459 55.515,6
Valores representativos de deuda 66.604,8 49.659,8 48.4353 49.431,4 48.807,6 48.4353 47.4913 39.619,4
Instrumentos de patrimonio 16.731,6 5.216,1 7.783,2 5.3954 6.655,1 7.783,2 8.291,3 7.615,6
Instituciones de inversion colectiva 16.924,4 3.524,5 5.666,4 3.582,0 4.444.,6 5.666,4 7.398,7 7.845,0
Depésitos en EECC - 17,5 82,4 4,3 274 82,4 79,9 81,5
Derivados 4.441,7 599,5 518,7 317,8 505,1 518,7 483,6 349,2
Otros - 17,8 1,1 0,7 1,0 1,1 1,2 50
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - 1,8 35,8 26,7 35,3 35,8 49,9 44,9
Inmovilizado intangible - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 15.413,5 8.703,2 7.267,7 7.897,4 7.456,9 7.267,7 7.350,8 6.817,4
Neto deudores/acreedores 360,8 777,7 114,5 250,3 254,0 114,5 53,9 311,9

1 No seincluye informacién de la inversion libre puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacion

reservada.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 [} 11} v | ]
Patrimonio 31.481,5 24.6569 259248 24.791,5 25.894,0 259248 264175 25.602,6
Cartera de inversiones financieras 30.037,4 234469 24.813,5 23.501,7 24.849,6 24.813,5 25.334,6 24.471,5
Cartera interior 17.0753 16.176,3 13.5143 14.767,2 144581 135143 12.908,6 12.390,0
Valores representativos de deuda 9.516,5 10.435,1 7.400,5 9.248,8 8.237,3 7.400,5 6.744,2 5.840,4
Instrumentos de patrimonio 6.174,4 3.2149 3.376,3 2.871,8 3.363,8 3.376,3 3.153,2 2.754,0
Instituciones de inversidn colectiva 1.362,3 1.108,8 1.091,1 1.151,8 1.171,2 1.091,1 987,1 831,9
Depdsitos en EECC - 1.383,5 1.631,5 1.482,1 1.666,0 1.631,5 2.014,0 2.963,0
Derivados 22,1 9,8 -6,6 -4,5 -4,3 -6,6 -11,8 -22,4
Otros - 24,4 21,7 17,1 241 21,7 22,0 23,1
Cartera exterior 12.962,2 7.267,8 11.294,2 8.7294 10.385,7 11.2942 124199 12.075,1
Valores representativos de deuda 2.189,9 2.609,6 4.606,6 3.903,2 4.502,2 4.606,6 4.681,7 4.340,4
Instrumentos de patrimonio 51200 2.0146  3.5593 23147 3.0996 35593  4.0024 3.7933
Instituciones de inversidn colectiva 5.426,7 2.486,4 2.987,4 23994 2.638,4 2.987,4 3.611,3 3.807,1
Depdsitos en EECC - 28,9 26,3 54 30,3 26,3 16,8 18,0
Derivados 225,6 120,5 113,0 104,2 113,7 113,0 105,3 108,3
Otros - 7,8 1,6 2,5 1,6 1,6 2,4 8,0
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - 2,8 49 5,1 5,8 4,9 6,2 6,4
Inmovilizado intangible - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Tesoreria 1.182,2 1.021,0 976,4 1.079,5 970,2 976,4 919,9 896,0
Neto deudores/acreedores 261,8 188,8 134,8 2101 74,0 134,8 162,8 235,0
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo' CUADRO 3.6

2009 2010
2007 2008 2009 ] 1] [\" | Il
NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversién 2.926 2912 2.536 2.735 2.628 2.536 2.500 2436
Renta fija2 600 629 582 612 598 582 567 547
Renta fija mixta® 204 195 169 190 171 169 171 168
Renta variable mixta* 207 202 165 181 174 165 161 143
Renta variable euro® 247 237 182 193 185 182 179 179
Renta variable internacional® 357 330 242 271 252 242 239 233
Garantizado renta fija 251 260 233 253 241 233 239 251
Garantizado renta variable’ 590 590 561 610 593 561 549 530
Fondos globales 470 469 187 208 193 187 182 181
De gestion pasiva® - - 69 69 69 69 66 64
Retorno absoluto® - - 146 148 152 146 147 140

PARTICIPES

Total fondos de inversion 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5.422.414
Renta fija? 2.763.442 2.204.652 2.041.487 2.067.091 2.042.556 2.041.487 1.994.558 1.864.776
Renta fija mixta* 493.786  277.629  290.151 241.097 254599  290.151 298.542 295.325
Renta variable mixta* 331.214  209.782 182.542 187.244 184.985 182.542 180.722 185.118
Renta variable euro® 577.522  377.545 299.353 270.079 277.093 299.353  290.734 280.529
Renta variable internacional® 800.556  467.691 458.097 419.928 434299 458.097 478.952 487.813
Garantizado renta fija 549.108 538.799 570.963 540.428 550.041 570.963 617.901 690.600
Garantizado renta variable’ 1.715.144 1.402.948 1.188.304 1.339.321 1.272.792 1.188.304 1.153.385 1.142.072
Fondos globales 822.277  444.300 88.337 96.581 79.288 88.337 94.630 99.163
De gestion pasiva® - - 85.403 91.738 97.399 85.403 92.352 97.949
Retorno absoluto® - - 270.766 244818 268.421 270.766  287.822 279.069

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 255.040,9 175.865,2 170.547,7 167.160,9 169.4584 170.547,7 167.524,3 155.295,5
Renta fija? 113.234,1 92.813,1 84.657,2 86.711,3 85.913,9 84.657,2 79.6556 69.654,5
Renta fija mixta® 13.011,9 5.803,0 8.695,5 5.421,8 6.322,4 8.695,5 8.867,1 8.264,2
Renta variable mixta* 8.848,0 3.958,8 3.879,6 3.480,1 3.812,4 3.879,6 3.930,7 3.441,5
Renta variable euro® 16.589,7 5.936,9 6.321,6 49459 6.094,1 6.321,6 6.017,6 5.181,2
Renta variable internacional® 13.948,0 4.256,6 5.902,4 4.108,3 5.020,9 5.902,4 6.869,4 6.682,5
Garantizado renta fija 176744 21.281,6 21.0334 21.664,1 21.322,7 21.033,4 22.047.8 23.520,3
Garantizado renta variable’ 42,042,171 30.742,4 25.665,8 29.120,6 27.8574 256658 248142 239817
Fondos globales 29.692,6 11.072,8 3.872,5 3.350,7 3.400,4 3.872,5 4.130,3 3.991,1
De gestion pasiva® - - 3.216,6 2.714,5 3.066,3 3.216,6 29719 2.350,2
Retorno absoluto® - - 7.303,0 5.643,6 6.647,7 7.303,0 8.219,9 8.228 4

Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucién o liquidacion).

Hasta 1T09 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y
monetarios. Hasta diciembre de 2006 incluia FIAMM.

Hasta 1709 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

Hasta 1709 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Hasta 1709 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable euro (que ya incluye RVN).

Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japdn, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.

Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia Parcial.

Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos Globales.

coONO UV AW
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Fondos de inversidn de caracter financiero: Distribucion de los participes y del patrimonio segun CUADRO 3.7

la naturaleza de los participes’

2009 2010
2007 2008 2009 1] 1 v 1 1]
PARTICIPES 8.053.049 5.923.352 5.475.403 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.489.598 5422414
Personas fisicas 7.814.633 5.754.049 5.322.214 5.343.778 5.309.003 5.322.214 5.334.304 5.271.334
Residentes 7.721.427 5.677.123 5252126 5271331 5.238.302 5.252.126 5.264.655 5.203.100
No residentes 93.206 76.926 70.088 72.447 70.701 70.088 69.649 68.234
Personas juridicas 238.416 169.303 153.189 154.547 152.470 153.189 155.294 151.080
Entidades de crédito 2.235 1.713 674 689 673 674 631 582
Otros agentes residentes 234376  166.041  151.479 152453 150398 151.479  153.637 149.501
Entidades no residentes 1.805 1.549 1.036 1.405 1.399 1.036 1.026 997
PATRIMONIO (millones de euros) 255.041,0 175.865,5 170.547,7 167.160,9 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5
Personas fisicas 190.512,2 135.756,2 132.860,5 131.675,4 133.194,9 132.860,5 130.9529 121.776,1
Residentes 187.746,8 133.878,1 130.954,4 129.704,0 131.331,5 130.9544 129.0104 119.916,2
No residentes 2.765,4 1.878,1 1.906,0 1.971,4 1.863,4 1.906,0 1.942,5 1.859,9
Personas juridicas 64.528,7 40.109,3 37.687,2 354856 36.263,5 37.687,2 36.5714 33.519,4
Entidades de crédito 5.721,0 4.193,0 2.572,0 2.319,6 2.455,5 2.572,0 2.437,5 2.145,0
Otros agentes residentes 56.974,4 34.7380 34.0651 32.2754 32.833,8 34.065,1 33.287,2  30.600,3
Entidades no residentes 1.833,3 1.178,4 1.050,1 890,6 9741 1.050,1 846,7 774,0
1 Noincluye datos de inversion libre.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.8
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 20092 1] 111 v | 1]
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversién 180.943,1 135.461,7 1099152 24,0856 28.7629 33.164,3 25.226,0 24.397,6
Renta fija 116.323,9 101.909,7 73.7188 155726 19.696,6 20.150,3 15.240,8 13.620,5
Renta fija mixta 5.859,4 1.914,5 5.267,6 515,0 1.081,7 3.309,0 1.243,5 1.2554
Renta variable mixta 2.749,8 1.350,2 1.135,4 156,3 541,5 366,6 292,1 556,5
Renta variable nacional 9.625,7 2.858,0 2.183,8 489,3 589,2 743,2 582,5 464,0
Renta variable internacional 11.408,2 3.309,6 2.929,5 598,4 775,0 1.165,3 1.259,1 1.190,3
Garantizado renta fija 9.161,3 11.937,0 11.755/4 3.783,2 2.544.8 2.246,8 2.359,6 3.2441
Garantizado renta variable 8.070,6 6.544,7 5.589,1 1.369,3 1.683,7 1.899,6 1.607,4 1.576,3
Fondos globales 17.744,2 5.638,0 2.7544 971,5 389,4 7929 545,0 440,6
De gestion pasiva - - 535,5 62,1 2044 269,0 242,6 2711
Retorno absoluto - - 4.045,7 567,8 1.256,4 2.221,5 1.853,3 1.778,8
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 202.827,1 202.864,1 122.617,5 29.142,1 30.511,1 329451 28.324,7 33.041,1
Renta fija 122.178,3 124.2429 81.1976 19.433,2 20.090,1 21.7104 19.940,5 22.951,2
Renta fija mixta 7.809,6 8.136,6 2.724,4 549,3 576,6 792,3 1.106,0 1.653,8
Renta variable mixta 4,023,0 4.675,6 1.596,5 2844 554,2 264,9 225,7 601,2
Renta variable euro 12.438,0 8.617,2 2.457,8 5159 455,6 7349 709,6 673,9
Renta variable internacional 14.358,4 8.657,3 2.165,3 592,0 457,5 609,5 704,9 991,1
Garantizado renta fija 6.430,6 9.499,1 15.004,5 3.300,3 4.046,6 4.070,5 2.135,7 1.529,0
Garantizado renta variable 11.6026 182164 10.990,8 2.944,0 3.100,2 2.574,1 1.818,0 1.852/4
Fondos globales 23.986,6 20.819,0 2.548,6 588,0 141,6 280,5 269,3 461,1
De gestion pasiva - - 708,0 307,8 164,3 235,9 396,2 682,1
Retorno absoluto - - 3.224,0 627,3 924,6 1.672,1 1.018,9 1.645,3

1 Datos estimados.

2 Eldato para los fondos de inversidn de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres Ultimos trimestres del afo.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos'

2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 1] 11} v | 1]
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS?

Total fondos de inversion -21.884,0 -67.402,4 -12.702,3 -5.056,5 -1.748,2 2191 -3.098,8 -8.643,6
Renta fija -5.854,4 -22.3332 -74788 -3.860,6 -393,5 -1.560,1 -4.699,7 -9.330,7
Renta fija mixta -1.950,2 -6.222,1 2.543,2 -34,3 505,2 2.516,7 137,5 -398,4
Renta variable mixta -1.273,2  -3.3254 -461,1 -128,0 -12,6 101,7 66,5 -44,7
Renta variable euro -2.812,3  -5.759,2 -274,0 -26,6 133,7 83 -1271 -210,0
Renta variable internacional -2.950,2 -5.347,7 764,2 6,4 317,6 555,9 554,2 199,2
Garantizado renta fija 2.730,7 24379  -3.249,1 4829 -1501,8 -1.823,7 223,8 1.7151
Garantizado renta variable -3.532,0 -11.671,7 -5401,7 -1.5747 -1.4165 -674,5 -210,6 -276,1
Fondos globales -6.242,4 -15.181,0 205,8 383,5 2478 5123 275,7 -20,5
De gestion pasiva - - -172,5 -245,7 40,1 33,1 -153,6 -411,1
Retorno absoluto - - 821,7 -59,5 331,9 549,4 834,4 133,5

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 6.675,6 -11.988,0 8.389,8 3.657,3 4.022,8 1.364,5 930,1 -3.097,2
Renta fija 3.082,8 1.927,7 1.535,3 491,6 657,9 192,4 359,6 -486,4
Renta fija mixta 287,0 -716,8 507,9 184,3 229,7 160,6 34,1 -194,3
Renta variable mixta 266,1 -1.589,0 5299 3139 346,4 76,6 -10,0 -227,6
Renta variable euro 1.072,5 -5.172,6 14771 1.065,0 981,7 195,0 -184,3 -638,6
Renta variable internacional 21,0 -4.0924 1.309,0 652,6 606,0 354,6 346,4 -390,0
Garantizado renta fija 441,5 597,6 830,5 2254 206,0 87,5 213,6 -286,3
Garantizado renta variable 1.037,0 -1.3104 1.024,0 263,9 381,2 43,0 94,7 -438,4
Fondos globales 467,7 -1.632,1 272,2 2054 152,7 67,3 55,6 -121,9
De gestion pasiva - - 657,8 193,0 330,3 134,5 -52,8 -205,1
Retorno absoluto - - 246,4 62,2 131,0 53,2 73,3 -108,4

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucion o liquidacion).
2 Eldato para los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres ultimos trimestres del afio.
3 Datos estimados.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2009 2010
% sobre patrimonio medio diario 2007 2008 2009’ 1] 11 v 1 1]
RENDIMIENTOS DE GESTION
Total fondos de inversién 3,45 -4,09 6,13 2,39 2,71 1,09 0,80 -1,67
Renta fija 3,32 2,53 2,69 0,74 0,99 0,44 0,62 -0,47
Renta fija mixta 2,98 -5,75 9,34 3,72 4,43 2,46 0,71 -1,94
Renta variable mixta 4,25 -23,30 16,44 9,51 9,99 2,45 0,24 -5,96
Renta variable euro 7,04 -47,02 31,02 20,00 18,78 3,73 -2,57 -10,85
Renta variable internacional 2,00 -49,55 33,16 16,86 14,22 7,23 6,06 -5,08
Garantizado renta fija 3,25 3,39 4,10 1,23 0,99 0,57 1,15 -1,10
Garantizado renta variable 3,65 -1,88 5,08 1,23 1,74 0,49 0,70 -1,50
Fondos globales 2,57 -7,36 10,82 4,67 517 2,16 1,71 -2,67
De gestion pasiva - - - 14,13 11,63 4,60 -1,54 -7,34
Retorno absoluto - - - 1,67 2,44 1,11 1,25 -1,04
GASTOS. COMISION DE GESTION
Total fondos de inversién 1,00 0,87 0,87 0,21 0,23 0,23 0,22 0,22
Renta fija 0,61 0,58 0,63 0,15 0,16 0,17 0,16 0,16
Renta fija mixta 1,13 1,14 1,14 0,29 0,31 0,31 0,29 0,29
Renta variable mixta 1,54 1,54 1,58 0,39 0,40 0,40 0,38 0,39
Renta variable euro 1,65 1,60 1,75 043 0,45 0,45 043 043
Renta variable internacional 1,79 1,69 1,79 0,44 0,45 047 0,46 0,42
Garantizado renta fija 0,62 0,49 0,65 0,14 0,15 0,16 0,14 0,15
Garantizado renta variable 1,30 1,29 1,26 0,33 0,34 0,31 0,29 0,30
Fondos globales 1,16 1,04 1,08 0,28 0,31 0,27 0,27 0,22
De gestion pasiva - - - 0,15 0,17 0,17 0,16 0,16
Retorno absoluto - - - 0,28 0,30 0,29 0,28 0,25
GASTOS. COMISION DE DEPOSITO
Total fondos de inversién 0,09 0,08 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,10 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,10 0,10 0,10 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,08 0,07 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
Fondos globales 0,10 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva - - - 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto - - - 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 No seincluyen los datos anuales de los fondos de inversidn de gestién pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacién entro en vigor con la Circular 1/2009, a partir
del segundo trimestre de 2009.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.1
2009 2010
En % 2007 2008 2009’ I} 11 \'} 1 1}
Total fondos de inversién 2,73 -4,21 5,73 2,43 2,80 0,73 0,61 -1,83
Renta fija 2,68 2,06 1,91 0,55 0,88 0,24 0,46 -0,62
Renta fija mixta 2,01 -7,14 6,85 3,48 4,18 0,63 042 -2,18
Renta variable mixta 2,79 -22,21 16,47 9,86 10,18 1,99 -0,14 -6,00
Renta variable euro 6,05 -39,78 3241 23,34 19,76 3,06 -2,57 -10,67
Renta variable internacional 1,31 -41,71 37,28 20,08 15,15 6,30 5,63 -4,97
Garantizado renta fija 2,80 3,29 3,81 0,94 1,31 0,37 0,98 -1,24
Garantizado renta variable 2,46 -2,61 3,56 0,85 1,40 0,16 0,39 -1,91
Fondos globales 1,58 -8,64 10,90 4,90 5,18 1,87 1,43 -2,82
De gestion pasiva - - - 16,50 12,09 4,61 -1,26 -7,28
Retorno absoluto - - - 1,54 1,90 0,70 0,98 -1,19

1 Noseincluye la rentabilidad anual de los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacion entrd en vigor con la Circular 1/2009, a
partir del segundo trimestre de 2009.
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IIC de inversion libre e lIC de IIC de inversion libre

CUADRO 3.12

2009 2010
2007 2008 2009 1] 1] v 1 1
1IC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.127 1.589 1.917 1.768 1.778 1917 2.137 2.103
Patrimonio (millones de euros) 445,8 539,4 652,0 536,9 602,7 652,0 7224 680,6
Suscripciones (millones de euros) 378,2 390,4 248,7 71,7 66,5 73,8 108,0 35,3
Reembolsos (millones de euros) 2,6 256,7 196,1 17,6 24,5 32,5 54,8 67,4
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 164,7 134,3 52,6 54,1 41,9 41,4 53,2 -32,1
Rendimientos netos (millones euros) 0,2 -39,1 62,2 25,7 259 7,9 15,6 -25,8
Rentabilidad (en %) 0,84 -4,82 14,94 8,12 5,21 1,45 2,23 -3,47
Rendimientos de gestion (%)> 0,57 -2,51 13,76 5,84 5,25 1,80 2,90 -3,42
Gastos comision de gestion (%) 1,39 2,50 2,55 0,75 0,65 0,48 0,59 0,20
Gastos de financiacion (%)? 0,33 0,16 0,11 0,03 0,02 0,03 0,01 0,01
IIC DE 11C DE INVERSION LIBRE
Participes 3.950 8.516 5.321 5.577 5.303 5.321 5.311 5.241
Patrimonio (millones de euros) 1.000,6 1.021,3 810,2 709,5 846,9 810,2 793,9 763,9
Suscripciones (millones de euros) 1.071,2 967,3 302,4 9,2 170,1 87,6 21,4 -
Reembolsos (millones de euros) 65,9 616,6 565,4 93,3 56,6 120,9 48,0 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 1.005,5 350,7 -263,0 -84,1 113,5 -33,3 -26,6 -
Rendimientos netos (millones euros) -9,6 -245,7 71,9 18,9 28,3 11,6 13,4 -
Rentabilidad (en %) -0,43 -17,80 7,85 2,59 2,88 0,83 1,72 0,13
Rendimientos de gestion (%)* -1,36 -17,84 11,54 3,08 4,34 1,77 2,08 -
Gastos comision de gestion (%)? 1,15 1,63 1,34 0,36 0,35 0,29 0,31 -
Gastos comision de deposito (%)? 0,06 0,11 0,11 0,03 0,03 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: mayo 2010. Rentabilidad calculada para el periodo marzo-mayo.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13
2009 2010
2007 2008 2009 1] 11| v 1 1
NUMERO DE CARTERAS
Fondos de inversiéon 2.954 2.943 2.593 2.808 2.705 2.593 2.534 2.464
Sociedades de inversion 3.181 3.240 3.135 3.194 3.175 3.135 3.111 3.110
IIC de lIC de inversién libre 31 40 38 40 40 38 37 34
IIC de inversidn libre 21 24 28 25 26 28 30 31
Fondos de inversién inmobiliaria 9 9 8 8 8 8 8 8
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 9 8 9 8 8 8 8
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversiéon 255.040,9 175.865,5 170.547,7 167.161,0 169.458,4 170.547,7 167.524,3 155.295,5
Sociedades de inversion 30.300,0 23.656,1 24.953,0 23.941,7 249665 249530 25416,6 24.758,4
IIC de IIC de inversion libre? 1.000,6 1.021,3 810,2 709,5 846,9 810,2 793,9 763,9
IIC de inversion libre? 445,8 539,4 645,7 530,8 596,8 645,7 716,5 675,9
Fondos de inversion inmobiliaria 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1 6.363,7 6.279,6
Sociedades de inversién inmobiliaria 512,9 3719 308,5 360,7 313,0 308,5 304,6 327,0
1 Apartir del Il trimestre de 2009, se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles para el segundo trimestre de 2010: mayo 2010.
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lIC extranjeras comercializadas en Espana’ CUADRO 3.14
2009 2010
2007 2008 2009 1 1 v 1 12
VOLUMEN DE INVERSION? (millones de euros) 37.092,7 182548 252072 18.056,1 20.684,8 252072 30.8649  32.36438
Fondos 70103 33520 52151 33446 44102 52151 65193  7.4772
Sociedades 30.0824 149028 19.9920 147115 162746 19.9920 243456 24.887,7
N° DE INVERSORES 850931  593.488  685.094 602487 613.561  685.094 748.749  791.378
Fondos 142.782  102.922 139102  119.815 123575 139.102 157.027  181.038
Sociedades 708.149 490566 545992  482.672 489.986 545992  591.722  610.340
N° DE INSTITUCIONES 440 563 582 555 577 582 615 636
Fondos 225 312 324 309 327 324 353 365
Sociedades 215 251 258 246 250 258 262 271
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 229 274 275 270 273 275 278 288
Francia 122 161 178 163 180 178 201 210
Irlanda 52 63 64 58 59 64 67 69
Alemania 15 16 17 16 17 17 19 20
Reino Unido 12 14 14 14 14 14 15 15
Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1
Austria 5 28 27 27 27 27 28 27
Bélgica 3 5 5 5 5 5 5 5
Malta 1 1 1 1 1 1 1 1

—_

2 Datos provisionales.

Desde diciembre de 2008 no se incluyen los datos volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.

3 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 3.15
2009 2010
2007 2008 2009 11} " | ] 1r
FONDOS
Numero 9 9 8 8 8 8 8 8
Participes 145.510 97.390 83.583 87.903 83.583 81.647 76.772 76.966
Patrimonio (millones de euros) 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.494,3 6.465,1 6.363,7 6.279,6 6.262,8
Rentabilidad (%) 1,27 0,69 -8,31 -1,37 -1,45 -1,63 -0,99 -0,30
SOCIEDADES
Numero 9 9 8 8 8 8 8 8
Accionistas 843 937 928 929 928 927 942 937
Patrimonio (millones de euros) 512,9 371,9 308,6 313,0 308,6 304,6 327,0 324,6

1 Datos disponibles: julio 2010. En este caso, la rentabilidad es mensual.

174

Anexo estadistico












	I Los mercados de valores y sus agentes: situación y perspectivas

	II Informes y análisis

	Evolución económica y financiera de las empresas cotizadas en el segundo semestre de 2009
	Los efectos de las restricciones sobre las ventas en corto en los mercados de renta variable: Algunos resultados recientes
	Informe anual de Gobierno Corporativo de las compañías del Ibex 35. Ejercicio 2009

	III Novedades regulatorias
	Modificaciones introducidas por el Real Decreto 749/2010 en el Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva

	IV Anexo legislativo
	V Anexo estadístico

