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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico internacional ha mostrado ciertos sintomas de
mejoria a lo largo de los Gltimos meses, particularmente en el conjunto de las
economias avanzadas, donde EEUU y Jap6n han manifestado un mayor dina-
mismo de la actividad bajo el paraguas de los diferentes programas de estimu-
lo monetario, mientras que la economia de la zona del euro dejaba atras la re-
cesion en el segundo trimestre del ano. En el conjunto de las economias
emergentes se ha observado una ligera ralentizacion en sus elevadas tasas de
crecimiento como consecuencia de algunas restricciones de capacidad, de la
desaceleracion de la demanda externa y de la moderaciéon del precio de las
materias primas en el primer semestre.

Los mercados internacionales de deuda a largo plazo tendieron a reflejar la
mayor fortaleza relativa de las economias avanzadas y el descenso del riesgo
de crédito soberano en Europa, aunque mostraron un cierto grado de ten-
si6on a mediados de ano, cuando la Reserva Federal anuncié su predisposi-
cién a retirar el programa de estimulo monetario antes de tiempo si la acti-
vidad y el empleo se recuperaban suficientemente’. Este Gltimo hecho
propicié un repunte en la rentabilidad del bono de deuda estadounidense a
diez anos hasta valores cercanos al 3%, que no se observaban desde media-
dos de 2011, y un cierto incremento de la volatilidad. Las primas de riesgo
soberano tendieron a reducirse en la mayoria de las economias europeas
hasta niveles semejantes a los de la primavera de 2011. En los mercados de
renta variable, las revalorizaciones acumuladas en 2013 fueron sustanciales
en los indices japoneses (cercanas al 40%) y estadounidenses (cercanas al
20%), mientras que en Europa, donde oscilaron alrededor del 10%, fueron
algo mas moderadas.

El PIB de la economia espanola descendi6 un 0,1% en el segundo trimestre de
2013 (+0,3% en la zona del euro), lo que marca una tendencia algo mas favora-
ble con relacion a los trimestres anteriores y abre la puerta al fin de la recesion,
que podria llegar en el tercer trimestre del ano. Por su parte, los indicadores
mas relevantes del mercado laboral mostraron descensos menos acusados en el
nivel de empleo (-3,6%) y una leve caida de la tasa de paro que, no obstante,
continu6 en niveles superiores al 26% de la poblacion activa. En este marco, la
inflacién se redujo de forma sustancial a lo largo del ano (desde el 3% hasta el
1,5% en agosto), mientras que los datos de ejecucién presupuestaria situaron
el déficit del conjunto de las AAPP hasta julio en el 5,27% del PIB, frente a un
objetivo del 6,5% del PIB para el conjunto de 2013.

1

La fecha de cierre de este informe es el 15 de septiembre.
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El sistema financiero espanol ha continuado inmerso en un intenso proceso de
saneamiento y reestructuracion, en el que se han ido cumpliendo los hitos
acordados en el Memorando de Entendimiento firmado por las autoridades
espanolas y europeas en julio de 2012, y en el que destaca el traspaso a la SA-
REB (Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Ban-
caria) de los activos inmobiliarios problematicos de las entidades por un volu-
men total superior a los 50 mil millones de euros. A pesar de que el desarrollo
del negocio bancario continda siendo complejo, cabe senalar la sustancial me-
joria de los resultados de las entidades financieras cotizadas en el primer se-
mestre del ano, que ascendieron a 3.509 millones de euros?, frente a las pérdi-
das registradas en el mismo periodo del ano anterior (-9.507 millones de euros).

El beneficio agregado de las sociedades cotizadas no financieras creci6 un
11,2% en el primer semestre del ano, hasta los 8.368 millones de euros, debido
al fuerte descenso de las pérdidas del sector de la construccion y las sociedades
inmobiliarias. Por su parte, el endeudamiento agregado descendié un 5,8%,
hasta los 283 mil millones de euros, si bien la ratio de apalancamiento perma-
neci6 estable en 1,4.

En los mercados domésticos de renta variable, las cotizaciones descendieron de
forma notable en el primer semestre del ano, pero repuntaron sensiblemente
con posterioridad debido a la mejora de los indicadores econémicos y al des-
censo de la percepcion de riesgo de crédito soberano. Asi, el Ibex 35, cuyo nivel
quedaba cerca de los 9.000 puntos a mediados de septiembre (una cota no ob-
servada desde octubre de 2011), acumulaba una revalorizaciéon del 9,5% en el
conjunto del ano, que fue incluso superior en los indices de las empresas de
capitalizacién mediana y pequena. La volatilidad del mercado oscil6 en torno a
valores del 20% a lo largo de todo el ano, repuntando temporalmente hasta el
30% a mediados del mismo. Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas
a través del diferencial bid-ask, fueron satisfactorias, en un marco de descenso
prolongado de la contratacion, que cayé un 8% en el ano.

Los mercados domésticos de renta fija han reflejado a lo largo de 2013 el sustan-
cial descenso de las tensiones en los mercados europeos de deuda soberana que

comenzo tras el verano de 2012, con caidas notables en los tipos de interés de la
deuda publica y privada, mostrando inicamente un cierto grado de tensién en
mayo y en junio. La rentabilidad del bono de deuda soberano espanol a diez

anos se reducia a mediados de septiembre hasta el 4,5% (5,3% en diciembre de

2012) y el diferencial respecto al bono aleman caia hasta los 237 puntos basicos

(p-b.), afectado también por el incremento de la rentabilidad de este tltimo. A
pesar del fuerte descenso de la percepcion de riesgo sobre los emisores espano-
les y del abaratamiento del coste de su financiacion, el volumen de las emisio-
nes de deuda registrado en la CNMV en los tres primeros trimestres del ano

ascendi6 a 94 mil millones de euros, un 65% menos que en el mismo periodo

de 2012. Una cierta fragilidad en los mercados, la existencia de fuentes alterna-
tivas de financiacion y las menores necesidades de financiacién de las entidades

podrian explicar el escaso dinamismo de las emisiones de deuda.

2

Con la informacion disponible en la CNMV a 15 de septiembre.
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El patrimonio de los fondos de inversion se increment6 un 4,3% durante el
primer semestre de 2013, hasta situarse en 135.933 millones de euros, tras
cinco ejercicios de descensos practicamente ininterrumpidos. Cerca del 80%
del aumento del patrimonio tuvo su origen en las suscripciones de fondos de
renta fija y de gestion pasiva, en detrimento de los fondos garantizados. Este
cambio de tono en la industria, favorecido por el descenso de la remuneraciéon
proporcionada por los dep6sitos bancarios y los pagarés, permitié que el bene-
ficio agregado de las SGIIC se incrementara un 11,1% y que tanto el nimero
de las entidades en pérdidas como el volumen de dichas pérdidas se redujeran
sensiblemente. En este marco, la importancia relativa de los activos de menor
liquidez en la cartera de los fondos disminuyé desde el 4,1% del patrimonio
total en diciembre de 2012 hasta el 3,1% en junio de 2013.

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) en el primer semes-
tre del ano siguié profundamente afectada por la caida de la contratacion en
los mercados, que es la principal fuente de ingresos de estos intermediarios,
pero se observo una cierta recuperacion de otras lineas de negocio, como la
comercializacién de IIC o la gestion de carteras. Ademas se redujo el nimero
de entidades en pérdidas y el volumen de las mismas y las ratios de solvencia
del sector continuaron siendo holgadas.

El informe contiene cinco recuadros monograficos:

En el primer recuadro se describen las principales caracteristicas de la
renovacion del Plan de Educacion Financiera que firmaron la CNMV vy el
Banco de Espana el pasado mes de junio, que contempla los nuevos retos
para el periodo 2013-2017.

- El segundo recuadro resume la informacion que se presento el pasado 27
de junio en la I Jornada sobre la Reforma del Sistema de Compensacion,
Liquidacion y Registro de Valores, que tuvo como objetivo dar a conocer
los trabajos en curso sobre la materia y discutir el panorama futuro de los
sistemas de poscontratacion en Espana.

- El tercer recuadro expone las medidas preventivas que ha establecido re-
cientemente la CNMYV dirigidas a reforzar la informacion que se ofrece a
los inversores en fondos de inversion como consecuencia del notable in-
cremento de la comercializacién de fondos con objetivo concreto de ren-
tabilidad como sustitutos de los fondos garantizados.

- El cuarto recuadro recoge las novedades mas relevantes relacionadas con las
nuevas obligaciones de informacién a los clientes a los que se prestan servi-
cios de inversion en el marco de la evaluacion de la conveniencia e idoneidad
de los instrumentos financieros (Circular 3/2013, de 12 de junio, de la CNMV).

Finalmente, el quinto recuadro contiene un resumen de un informe pu-
blicado en julio de 2013 por la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA) en el que se analizan dos tipos de productos complejos que se
han comercializado de forma generalizada entre los inversores minoris-
tas en la zona del euro.
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El entorno macroecondmico ha
mejorado en los tltimos meses
en las economias avanzadas,
mientras que el crecimiento se ha
moderado en las emergentes.

La Reserva Federal ha mostrado
su predisposicion a retirar el
programa de estimulo monetario
de forma progresiva.

16

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevoluciéon econémica y financiera internacional

El entorno macroeconémico internacional ha dado ciertos sintomas de mejoria a
lo largo de los dltimos meses en el conjunto de las economias avanzadas, mien-
tras que las economias emergentes mas importantes han mostrado una ligera ra-
lentizacién en sus elevadas tasas de crecimiento como consecuencia de algunas
restricciones de capacidad, de la desaceleracién de la demanda externa y de la
moderacion del precio de las materias primas. En la zona del euro, los datos del
PIB correspondientes al segundo trimestre del ano pusieron de manifiesto el fin
de la recesi6on en la zona, con un avance de la actividad del 0,3% (0,7% en Alema-
nia, 0,5% en Francia, -0,3% en Italia, -0,2% en Holanda y -0,1% en Espana). En
EEUU y en Japén, el incremento del PIB se situd en el 0,6% y 0,9% respectiva-
mente en dicho trimestre (1,6% y 1,3% en términos interanuales). En el caso de
la economia nipona, el impulso de la actividad estuvo parcialmente relacionado
con el programa de expansién monetaria anunciado por el Banco de Japon en el
mes de abril.

Producto Interior Bruto (tasas de variacion anual) GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream.

La evolucion de las tasas de inflacién de las economias avanzadas mas relevantes fue
relativamente estable a lo largo del ano, al mantenerse por debajo del 2% en EEUU
y en la zona del euro y por debajo del 3% en el Reino Unido, mientras que las tasas
subyacentes experimentaron incluso un ligero descenso. Unicamente en Japon se
observ6 un incremento notable de la tasa de inflacion general y de la subyacente
entre marzo y julio (desde el -0,9% hasta el 0,7% en la tasa general y desde el -0,8%
hasta el -0,1% en la tasa subyacente) como consecuencia del programa de expansion
monetaria. Con todo, la ausencia de presiones inflacionistas relevantes permitié que
los tipos de interés oficiales permanecieran en niveles histéricamente reducidos en
estas economias o que descendieran ain mas como en la zona del euro, donde el
BCE rebajo en mayo el tipo de referencia en 25 p.b., hasta el 0,5% (véase grafico 2).
En EEUU, cabe senalar el anuncio a finales de junio por parte de la Reserva Federal
de su predisposicion a retirar progresivamente las medidas de estimulo monetario
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que forman parte del programa conocido como Quantitative Easing, en el caso de
que la evolucién de la actividad econémica y del desempleo fuera favorable3.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.
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en general, apoyaban la mayor fortaleza relativa de EEUU y de algunas economifas ~ €Pe/imentadounacierta
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dad del bono de deuda estadounidense a diez anos hasta valores cercanos al 3%, que no

se observaban desde mediados de 2011, y un cierto incremento de la volatilidad en este

mercado. Desde el mes de julio, la incertidumbre relacionada con los acontecimientos

producidos en Siria también ha tenido un cierto impacto en los mercados de deuda.

En conjunto, los tipos de interés de los bonos de deuda soberana a diez anos de las  ...ydescensos, con ciertos
economias mas solidas (EEUU, Reino Unido y Alemania) —que habian descendido  altibajos, enlos tipos de interés
desde comienzos del ano hasta los primeros dias de mayo marcando minimos del € °tras économias de referencia.
1,6% en EEUU vy en el Reino Unido y del 1,2% en Alemania— han mostrado una ten-
dencia alcista desde entonces que ha sido mas acentuada en el caso del bono esta-
dounidense (véase panel superior del grafico 3). A mediados de septiembre estos tipos
de interés se situaban en el 2,9% en EEUU y en el Reino Unido y en el 1,9% en Alema-
nia. La volatilidad en estos mercados también se incrementé ligeramente. Por otra
parte, en el resto de economias de referencia se ha observado una tendencia a la baja
en los tipos de interés de la deuda soberana a largo plazo durante 2013 que solo se vio
interrumpida en los meses centrales del ano como consecuencia de diversos elementos

3 A pesar de que el consenso del mercado esperaba que la Reserva Federal anunciara la reduccién del
volumen de compras de activos en su reunién del 18 de septiembre, la institucion decidié finalmente
mantener inalterado el programa de compras, aunque indicé que incrementar dicho volumen ya no era
una opcidn (anteriormente si lo era) y que los tipos de interés permanecerian en niveles reducidos a lo
largo de los préximos tres afos. Las bolsas recogieron la noticia con revalorizaciones, pero en dias pos-
teriores esta tendencia acab6 revirtiéndose.
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Las primas de riesgo de crédito
soberano, tras el sustancial
descenso de la segunda mitad de
2012, tendieron a estabilizarse en
niveles similares a los existentes
antes de las turbulencias del
verano de 2011.
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de incertidumbre. Unicamente se observé un mayor tensionamiento del mercado de
deuda en el caso del bono portugués, como consecuencia de la inestabilidad politica en
aquel pais. En general, las condiciones de liquidez en los mercados internacionales de
deuda soberana evolucionaron favorablemente a lo largo de 2013, incluso en los mo-
mentos de mayor tension (véase panel inferior izquierdo del grafico 3).

Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Promedio de un mes del spread bid-ask diario de las rentabilidades de los bonos soberanos a 10 afos. Eje
y en escala logaritmica.

2 Desviacién tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias. Se
ofrece media mévil de 50 periodos.

Tras el sustancial descenso de las primas de riesgo soberano durante los altimos
meses de 2012, la evoluciéon comentada de los tipos de interés en 2013 ha permitido
estabilizar las primas de riesgo de la mayoria de las economias europeas mas afec-
tadas por la crisis de deuda europea en niveles similares a los existentes antes del
episodio de turbulencias del verano de 2011. La evoluciéon mas reciente de los indi-
cadores de contagio de riesgo soberano revela que estos se mantuvieron en niveles
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relativamente reducidos, si bien se incrementaron temporalmente en los meses
centrales del ano, con mas intensidad en el indicador que representa el contagio
originado por el riesgo de crédito soberano en Portugal (véase grafico 17). Como se
observa en los paneles del grafico 4, segtn la informacién de los CDS a cinco anos,
a mediados de septiembre la prima de riesgo soberano se situaba en 552 p.b. en
Portugal, 251 p.b. en Italia, 237 p.b. en Espana y 145 p.b. en Irlanda. En otras eco-
nomias europeas mds solidas, la prima de riesgo se situaba ampliamente por deba-
jo de los 100 p.b.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

Las primas de riesgo del sector corporativo privado también han permanecido
practicamente sin cambios a lo largo del altimo semestre del ano tanto en EEUU
como en la zona del euro para los emisores de diferentes calidades crediticias. La
abundancia de liquidez en los mercados financieros, en un contexto de tipos de
interés histéricamente reducidos, continta impulsando la demanda de instrumen-
tos de deuda de mayor riesgo (en un fendmeno de bisqueda de rentabilidad) y
mantiene las primas de riesgo de crédito corporativo en unos niveles reducidos.
Asi, a mediados de septiembre, en el segmento de emisores de peor calidad credi-
ticia (high yield), la prima de riesgo se situaba en 392 p.b. en EEUU y en 399 p.b.
en la zona del euro, unos niveles ligeramente inferiores a los del cierre del primer
trimestre (453 p.b. y 445 p.b., respectivamente). Para los emisores con rating BBB,
la prima de riesgo se situaba en 131 p.b. en EEUU y en 153 p.b. en la zona del euro
(149 p.b. y 197 p.b., respectivamente, en el primer trimestre) y para los emisores
con rating AAA, la prima de riesgo se reducia hasta los 51 p.b. en EEUU y los
13 p.b. en la zona del euro.
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Las primas de riesgo de crédito
del sector privado se
mantuvieron estables y en
niveles reducidos debido a la
elevada demanda de
instrumentos de mayor riesgo
relativo, en un contexto de
abundancia de liquidez en los
mercados.
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Las emisiones brutas de deuda
en los mercados internacionales
descendieron como
consecuencia de la caida de las
emisiones de deuda soberana,
pero se recuperaron en el sector
privado.

Los indices de renta variable de
EEUU y Japdn se revalorizaron
sensiblemente prdcticamente a
lo largo de todo el afio, mientras
que en Europa las ganancias
fueron mds intensas desde el
tercer trimestre.
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Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios’
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1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.

En los mercados internacionales de deuda a largo plazo, el volumen de emisiones
brutas en lo que va de ano (en términos anualizados) alcanzé los 10,2 billones de
délares, lo que supone un descenso del 13,2% respecto al volumen emitido en
2012. En términos netos, el volumen de emisiones cayé de forma mucho mas in-
tensa (un 43%, hasta los 2,7 billones de délares) como consecuencia tanto de la
menor intensidad de las emisiones brutas como del incremento de los vencimien-
tos de deuda. Por sectores, el volumen de emisiones soberanas (brutas) —el mas

cuantioso— se situ6 en 7 billones de ddlares, un 16,4% por debajo del de 2012. El
retroceso de las emisiones soberanas fue mas intenso en EEUU, si bien en todas

las areas geograficas de referencia continian aprecidandose las consecuencias de

los diferentes procesos de consolidacion fiscal puestos en marcha. Por su parte, las

emisiones de las entidades financieras ascendieron a 1,49 billones de ddlares en
2013, un 9,4% menos que las de 2012. En este ambito, cabe senalar el mejor com-
portamiento de las emisiones del sector financiero en EEUU y en Europa (tanto en

términos brutos como netos), tras las dificultades de financiacién experimentadas

a raiz de la crisis financiera. Finalmente, las emisiones del sector corporativo no

financiero se mantuvieron en volimenes similares a los de 2012, ya que ascendie-
ron a 1,71 billones de délares (1,73 billones de délares en 2012), notablemente por

encima del volumen alcanzado por el sector financiero. Las emisiones efectuadas

por estas entidades continuaron mostrando un gran dinamismo, ya que la compa-
raciéon interanual se ve parcialmente influida por el hecho de que en el conjunto

de 2012 el volumen de emisiones fue particularmente elevado (véase panel infe-
rior derecho del grafico 6).

Los indices de renta variable de las principales economias avanzadas han mostrado
un comportamiento relativamente heterogéneo entre las diferentes areas geografi-
cas a lo largo del ano. En los primeros meses del mismo, los indices de las bolsas de
EEUU y de Jap6n experimentaron las revalorizaciones mas cuantiosas, como conse-
cuencia del mayor dinamismo relativo de su actividad econémica y, en el caso japo-
nés, del programa de estimulo monetario puesto en marcha por el Banco de Japon.
Los indices de las economias europeas sufrieron ciertos altibajos a lo largo de la
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primera mitad del ano debido a la atonia del crecimiento y a determinados elemen-
tos de incertidumbre econdémica y politica en algunas economias. En el tercer tri-
mestre del ano, las cotizaciones de las acciones europeas crecian con intensidad,
apoyadas en unos datos de crecimiento mas favorables, que confirmaban el fin de la
recesion en la zona del euro y elevaban el apetito por el riesgo de los inversores
(véase grafico 7).

Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del segundo semestre de 2013 son hasta el 15 de septiembre,
pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

En el conjunto del ano, los indices de renta variable japoneses son los que han
acumulado una revalorizacién mas elevada, en torno al 39%, aunque la volatili-
dad de los precios en estos mercados ha repuntado sensiblemente. La cotizacién
de los indices estadounidenses se ha incrementado entre un 17% (Dow Jones) y
un 23% (Nasdaq), y la de los indices europeos lo ha hecho en un rango algo mas
limitado, entre el 8,8% del Euro Stoxx 50 y el 13,4% del Euronext 100 (véase
cuadro 1). La volatilidad de los mercados de renta variable en EEUU y en Europa
tendid a oscilar en valores cercanos al 20%, unos niveles muy alejados de los
observados en Japén en el segundo trimestre del ano (véase panel derecho del
grafico 7).
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En el acumulado del ario, la
mayoria de los indices de renta
variable de las economias
avanzadas mostraron
revalorizaciones sustanciales,
liderados por el indice japonés,
que también mostré una gran
volatilidad.
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Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Indicador State Street.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 1

-13
(hasta el 13 de septiembre)

% s/ trim. % % inter-

2009 2010 2011 2012 n-12 IV-12 1-13 11-13 ant. s/dic.  anual?
Mundo
MSCI World 27,0 9,6 -7,6 13,2 6,1 2,1 7.2 -0,1 7,0 14,6 15,4
Zona del euro
Euro Stoxx 50 21,1 -5,8 -17.1 13,8 8,4 74 -0,5 -0,8 10,2 8,8 12,7
Euronext 100 25,5 1,0 -14,2 14,8 5,0 6,0 4,7 -1,3 9,7 134 16,4
Dax 30 23,8 16,1 -14,7 29,1 12,5 55 2,4 2,1 6,9 11,8 16,4
Cac 40 22,3 -3,3 -17,0 15,2 4,9 8,5 2,5 0,2 10,0 13,0 17,5
Mib 30 20,7 -8,7 -24,0 10,2 8,6 6,0 -2,6 -0,4 12,8 9,4 10,5
Ibex 35 29,8 -17,4 -131 -4,7 8,5 6,0 -3,0 -2,0 15,2 9,5 12,7
Reino Unido
FTSE 100 22,1 9,0 -5,6 58 3,1 2,7 8,7 -3,1 59 11,6 13,1
Estados Unidos
Dow Jones 18,8 11,0 5,5 73 43 -2,5 11,3 23 3,1 173 13,6
S&P 500 23,5 12,8 0,0 13,4 58 -1,0 10,0 2,4 5,1 18,4 15,6
Nasdag-Composite 439 16,9 -1,8 159 6,2 -3,1 8,2 4,2 9,4 23,3 17,9
Japon
Nikkei 225 19,0 -3,0 -17.3 22,9 -1,5 17,2 19,3 10,3 53 38,6 60,1
Topix 56 -1,0 -18,9 18,0 -4,2 16,6 20,3 9,6 4,5 37,9 59,3

Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
2 Variacion interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.
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El volumen de emisiones de instrumentos de renta variable en los mercados finan-  Las emisiones de renta variable
cieros internacionales ascendio a 730 mil millones de dolares hasta septiembre (en  sehan recuperado notablemente

: e : P : : en las principales dreas
cifras acumuladas de los ultimos doce meses), una cifra significativamente superior princip

a los 583 mil millones de délares correspondientes al mismo mes del ano preceden- geogrficasalolargo de 2013.
te, cuando los mercados financieros habian sufrido nuevos episodios de turbulen-
cias. La recuperacion de la emision de acciones desde los tltimos minimos observa-
dos en el verano de 2012 ha sido intensa en la mayoria de las regiones de referencia.
Asi, en Europa, el volumen de las emisiones de renta variable practicamente se do-
bl6 desde los 88 mil millones de ddlares en agosto de 2012 hasta los 176 mil millo-
nes en septiembre de 2013*y en EEUU lo hizo desde los 181 mil millones de délares
hasta los 249 mil millones (véase grafico 8). El incremento de las emisiones de renta
variable en Japon también fue notable, si bien su importancia relativa en el conjunto
de las emisiones es reducida. El volumen maximo de las emisiones de estos instru-
mentos a lo largo de la tltima década tuvo lugar a principios de 2010, cuando superé
ligeramente el billén de délares.

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de septiembre. Este Gltimo mes se afade en
su equivalencia mensual, con fines comparativos.

2.2 Laevolucion econémicay financiera nacional

Los altimos datos de la Contabilidad Nacional Trimestral correspondientes al segun- £/ PIB descendié un 0,1% en el

do trimestre del ano revelaron un descenso trimestral del PIB del 0,1%, tres décimas  segundo trimestre del afio (-1,6%
inferior al del trimestre precedente’. En términos anuales, el descenso del PIB se si-  "teranual, tres décimas menos
, . . , . que en los tres primeros meses

tud en el 1,6% (-2,0% en el primer trimestre). Asi pues, los datos del segundo trimes- del mismo

tre apuntan a una tendencia mas favorable en su evolucién. Como se ha indicado,

4 Cifras acumuladas de doce meses.
5  Estos datos incorporan la actualizacion de las estimaciones anuales correspondientes al periodo 2009-
-2012, de la Contabilidad Nacional de Espafa (CNE), base 2008, que fueron difundidas el 27 de agosto.
Como consecuencia de esta actualizacion, el crecimiento del PIB de los aitos 2012, 2011 y 2009 fue revi-
sado a la baja en dos, tres y una décima respectivamente, hasta tasas del -1,6%, 0,1% y -3,8%. Por su
parte, la variacion anual del PIB de 2010 fue revisada al alza en una décima, hasta el -0,2%.
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...como consecuencia del menor
retroceso de los componentes de
la demanda interna.
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esta tendencia es todavia mas intensa en el conjunto de los paises de la zona del euro,
cuyo PIB mostré un avance del 0,3% en el segundo trimestre del ano.

Los principales elementos que conforman la demanda nacional, el consumo final
y la formacién bruta de capital fijo, mostraron retrocesos menos intensos que en
trimestres previos. Asi, el gasto en consumo final de los hogares descendié un
3,2% en términos interanuales, por debajo del 4,3% del primer trimestre, y la for-
macioén bruta de capital fijo se redujo un 6,4% (-7,5% en el primer trimestre). En
este ultimo dmbito cabe senalar el avance de la inversién en bienes de equipo
(0,4%, frente al -4,1% del trimestre previo) y el mantenimiento de la caida de la
inversion en construccion en tasas superiores al 10%. En conjunto, la aportacién
de la demanda nacional al crecimiento total fue negativa (-3,6 p.p.), pero un punto
menor respecto al primer trimestre. Por el contrario, la aportacion del sector exte-
rior al crecimiento paso6 de 2,6 p.p. en el primer trimestre a 2,0 p.p. en el segundo,
como consecuencia del repunte de las importaciones (desde el -4,8% hasta el
3,1%), que compensé el notable avance de las exportaciones (desde el 3,6% hasta
el 9,2%).

Espaia: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 2

CE’

2009 2010 2011 2012 2013P 2014P

PIB2 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,5 0,9
Consumo privado -3,7 0,1 -1,2 -2,8 -3,1 -0,1
Consumo publico 3,8 1,5 -0,5 -4,8 -3,7 -04
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -17,9 -5,5 -5,4 -7,0 -7,6 -11
Construccion -16,6 -9,9 -10,8 -9,7 n.d. n.d.
Bienes de equipo y otros -24,2 51 5,6 -3,9 -5,8 0,1
Exportaciones -9,8 11,7 7.8 2,1 4,1 5,7
Importaciones -16,8 9,5 0,0 -5,7 -4,0 2,0
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 29 04 2,2 2,5 2,6 1,3
Empleo3 -6,5 23 -1,7 4.4 -3,4 0,0
Tasa de paro 18,0 20,1 21,7 25,0 27,0 26,4
indice de precios de consumo -0,2 2,0 3,1 24 1,5 0,8
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -4,8 -4,4 -3,7 -0,9 1,6 2,9
Saldo de las AAPP (% PIB)* -11,2 -9,7 9,4 -10,6 -6,5 -7,0
Deuda publica (% PIB) 53,9 61,5 69,3 84,2 91,3 96,8
Posicion de inversion internacional neta (% PIB)> -97,9 -91,7 -83,0 -67,5 n.d. n.d.

Fuente: Comision Europea, Banco de Espana e INE.

1 Las previsiones de la Comisién Europea corresponden a mayo de 2013.

2 Los datos del PIB y sus componentes correspondientes al periodo 2009-2012 incorporan la actualizacién
de las estimaciones de la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE), base 2008, difundidas en agosto.

3 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

4 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2011y 2012, por una cuantia del 0,5%y el
3,3% del PIB, respectivamente.

5 Sin Banco de Espana.

n.d.: dato no disponible.
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El analisis desde el punto de vista de la oferta revela que el sector primario y la mayo-
ria de las ramas de los servicios presentaron tasas de variaciébn menos negativas que
en trimestres previos. Por el contrario, el PIB de la industria acelerd ligeramente su
contraccion (del -3,0% al -3,1%), a pesar de la mejor evolucion de la rama industrial
manufacturera, que respondi6 al incremento de la demanda de bienes duraderos.

La tasa de inflacién espanola se ha reducido a lo largo del ano, con ciertos altibajos,
desde tasas cercanas al 3% a finales de 2012 hasta el 1,5% en agosto. El descenso de
la variacion interanual de los precios fue el resultado de la moderacién tanto de la
tasa subyacente (desde el 2,1% hasta el 1,6%) como de la tasa energética (desde el
7,6% hasta el -2,2%). El diferencial de inflacién con la zona del euro también ha
descendido sensiblemente a lo largo del ano, al pasar de unos niveles cercanos a un
punto porcentual a finales de 2012 a solo tres décimas en agosto. La ausencia de
presiones de demanda, junto con el efecto base que tendra lugar en septiembre de-
bido al incremento del IVA en este mismo mes de 2012, sugieren que la inflacién
podria seguir reduciéndose a corto plazo.

Espaia: principales variables macroeconémicas GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta agosto.

Los datos mas recientes correspondientes al mercado laboral revelan una leve mejo-
ria en sus indicadores mas relevantes, con descensos algo menos acusados del nivel
de empleo (-3,6% en el segundo trimestre del ano frente al -4,6% en el primero) y
una ligera reduccion de la tasa de desempleo que, no obstante, permanece en niveles
superiores al 26% de la poblacién activa. Los costes laborales unitarios continuaron
cayendo en el segundo trimestre de 2013 (-2,3%), aunque a tasas mas moderadas
como consecuencia de la estabilizacién de la remuneracién por asalariado (-0,1%) y
del incremento algo mas atenuado de la productividad por trabajador (que pasé del
2,6% al 2,2%).

De acuerdo con el avance de los datos de ejecucion presupuestaria, el déficit conjun-
to de las AAPP (excluyendo las Corporaciones Locales) entre enero y julio ascendié
al 5,27% del PIB, como consecuencia de los saldos negativos registrados por la Ad-
ministracién Central y las CCAA (-4,55% y -0,77% del PIB, respectivamente) y del
ligero superavit registrado por la Seguridad Social (0,05% del PIB). El objetivo de
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Todos los sectores, salvo la
industria, presentaron tasas de
variacién menos negativas.

La tasa de inflacion espariola se
ha reducido desde tasas cercanas
al 3% a finales de 2012 hasta el
1,5% en agosto. El diferencial de
inflacién con la zona del euro
también ha caido hasta 0,3 p.p.

Los ultimos datos del mercado
laboral apuntan a una mejoria
muy incipiente de los principales
indicadores.

El déficit publico se situd en el
5,27% del PIB hasta julio, frente
al objetivo del 6,5% para el
conjunto del ano.
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El sector bancario doméstico
prosigue con su proceso de
saneamiento y reestructuracion,
pero la debilidad de la actividad
continua lastrando el negocio.

El beneficio del conjunto del
sector bancario ascendié a
621 millones de euros en el
primer trimestre del ario, por
debajo de los 1.060 millones
de 2012...

...enun marco en el que se
mantiene la contraccion del
crédito...
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déficit publico se sitia en el 6,5% del PIB en 2013, el 5,8% en 2014, el 4,2% en 2015
y el 2,8% en 2016°. Por su parte, la deuda de las AAPP se situd en el 92,2% del PIB
en el segundo trimestre del ano, cerca de dos puntos porcentuales méas que en el
primer trimestre (90,1% del PIB) y mas de seis puntos con relacién a la cifra de fina-
les de 20127 (85,9% del PIB).

El sector bancario espanol ha continuado inmerso a lo largo de los tltimos meses en un
intenso proceso de saneamiento y reestructuracion, en el que se han ido cumpliendo
los hitos acordados en el Memorando de Entendimiento firmado por las autoridades
espanolas y europeas en julio de 2012. Ademés del incremento de las provisiones de las
entidades realizado en 2012, destaca el traspaso a la SAREB de los activos inmobiliarios
problematicos de las entidades del Grupo 1 en diciembre de 2012 y de las entidades del
Grupo 2 en febrero de 2013, por un importe total superior a los 50 mil millones de
euros. Sin embargo, y a pesar del descenso de la incertidumbre presente en torno a la
calidad de sus activos, la evolucion del sector bancario doméstico contintia notablemen-
te condicionada por el estancamiento de la economia espanola y por la fragmentacion
de los mercados financieros en Europa, que dificulta la financiacién de algunas entida-
des y, en dltima instancia, la reanudacién del flujo de crédito a la economia.

En este marco, la cuenta de resultados del sector correspondiente al primer trimestre
del ano continué deteriorandose, aunque de forma menos intensa que en periodos
anteriores. Asi, el margen bruto obtenido por el sistema bancario descendi6é desde
14,4 mil millones de euros en el primer trimestre de 2012 hasta 13,3 mil millones en
el mismo periodo de 2013. La contencién de los gastos de explotacion, junto con un
ligero descenso del volumen de las pérdidas derivadas del deterioro de los activos fi-
nancieros, permitié un incremento interanual del resultado de explotacion agregado
de estas entidades, que pasé de 964 millones de euros en 2012 a 1.336 millones en
2013. Finalmente, el empeoramiento de los resultados extraordinarios rebajo el bene-
ficio del sector bancario doméstico hasta los 621 millones de euros en el primer tri-
mestre del ano, por debajo de los 1.060 millones de los primeros meses de 2012. La
informacién preliminar correspondiente al primer semestre del ano de las entidades
financieras cotizadas revela una mejoria notable en la cuenta de pérdidas y ganancias
del sector, ya que sitta el beneficio agregado en 3.509 millones de euros, frente a las
pérdidas registradas en el primer semestre de 2012 (-9.507 millones de euros).

La financiacién a los sectores no financieros del sector privado de la economia ha
descendido a lo largo de casi todo el ano a ritmos que han oscilado entre el 5,5% y
el 6,0% en términos interanuales. El altimo dato de la serie, correspondiente al mes
de julio, revel6 que dicha financiacién era un 5,5% inferior a la del ano previo (-5,6%
en el mes anterior). El desglose sectorial mostré fuertes retrocesos de la financiacién
a las empresas (-6,3%) y, en menor medida, a las familias (-4,2%). En el conjunto de
la financiacién a empresas cabe senalar la divergencia entre el componente asociado
al préstamo bancario (que cay6 un 9,8% en términos interanuales) y la financiacién
a través de otros tipos de deuda (que se incrementé un 8,1%). En cuanto a la finan-

6  Enrelacion con las CCAA, a finales de agosto el Gobierno aprobd los objetivos individuales de déficit y
deuda para estas administraciones hasta 2016, con la particularidad de que los objetivos de déficit son
diferenciados en 2013 (oscilan entre el -1% y el -1,6% del PIB), mientras que para el periodo 2014-2016
son homogéneos (-1% del PIB en 2014, -0,7% en 2015y -0,2% en 2016).

7 La deuda publica ascendia al 70,4% del PIB a finales de 2011 y al 61,7% del PIB a finales de 2010.
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ciacion de los hogares, cabe senalar la caida tanto de los préstamos para la adquisi-
cién de vivienda (-4,5%) como de los destinados al consumo (-3,4%). En la zona del
euro, el retroceso del crédito bancario no es tan acentuado como en el caso espanol.
El crédito bancario a las sociedades no financieras descendié un 3,7% interanual en
julio, mientras que el crédito a los hogares se incrementé levemente (0,1%), como
consecuencia del aumento de los préstamos para la compra de vivienda (0,7%).

La tasa de morosidad de las entidades de crédito, que habia descendido de forma
puntual como consecuencia del traspaso a la SAREB de los activos problematicos de
las entidades del Grupo 1 en diciembre de 2012 y del Grupo 2 en febrero de 20138,
retom6 nuevamente una tendencia alcista (véase grafico 10). En junio de 2013, esta
tasa se situaba en el 11,6%, lo que marca un nuevo maximo histérico de esta serie.
Atendiendo a las diferentes actividades productivas, las tasas de morosidad asocia-
das a las actividades inmobiliarias y de construccién siguieron mostrando los valo-
res mas elevados a finales del primer trimestre de 2013 (el 28,9% vy el 25,4% respec-
tivamente), si bien el traspaso de activos a la SAREB supuso un punto de inflexiéon
en la tendencia alcista de ambas series. La morosidad correspondiente al resto de las
actividades productivas se incrementé desde el 8,7% a finales de 2012 hasta el 9,3%
en marzo de 2013. Por su parte, la ratio de morosidad de los hogares se incrementé
desde el 4,9% en diciembre de 2012 hasta el 5,1% en marzo de 20139.

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro' GRAFICO 10

Tasa de morosidad entidades de crédito (eje izqdo.)
Tasa de paro (eje dcho.)
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Fuente: Banco de Espafia e INE. Datos hasta junio de 2013 para la tasa de morosidad y para la tasa de paro.

1 Sobre la poblacién activa.

*  Los traspasos de las entidades del Grupo 1 se produjeron en diciembre de 2012 (36.695 millones de euros)
y las del Grupo 2, en febrero de 2013 (14.086 millones de euros).

En relacion con las condiciones de financiacion del sector financiero, cabe senalar
que el descenso de las tensiones en los mercados de deuda a lo largo del altimo ano
ha permitido una leve mejoria en el coste de emisién de los valores de renta fija, si

8  Elimporte total de los activos problematicos traspasados ascendié a 50.781 millones de euros.

9  La morosidad de los préstamos para adquisicién y rehabilitacién de vivienda se incrementé desde el
4,0% hasta el 4,2% y la de los préstamos para la adquisicion de bienes duraderos lo hizo desde el 6,1%
hasta el 6,2%.
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...y el aumento de la morosidad,
que en junio alcanzé un nuevo
mdximo histérico (11,6%).

Las condiciones de financiacion
del sector continuaron siendo
complejas, a pesar del descenso
de los tipos de interés y de la
recuperacion de los depositos.
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Los beneficios agregados de las
empresas cotizadas no
financieras crecieron un 11,2%,
hasta los 8.368 millones de euros,
en el primer semestre del afio
debido al fuerte descenso de las
pérdidas del sector de la
construccion y las actividades
inmobiliarias.

El endeudamiento agregado de
las sociedades cotizadas no
financieras descendié un 5,8%
entre diciembre de 2012y junio
de 2013, hasta los 283 mil
millones de euros. Sin embargo,
la ratio de apalancamiento
permanecié estable.
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bien su volumen no ha sido excesivamente elevado a lo largo de 2013. A pesar del
proceso de desapalancamiento del sector y de las menores necesidades de financia-
cién en un marco de retroceso del crédito, la dependencia de un nimero considera-
ble de entidades de la financiacién procedente del Eurosistema contintia siendo no-
table. Los ultimos datos correspondientes al mes de agosto revelan que el préstamo
neto del Eurosistema al sistema financiero espanol se ha estabilizado en valores algo
inferiores a los 250 mil millones de euros. Finalmente, destaca la recuperacion del
saldo de los depositos de las empresas y los hogares en el sector, que desde los mini-
mos observados en agosto de 2012 se han incrementado en mas de 55 mil millones
de euros.

El resultado agregado del conjunto de las empresas cotizadas no financieras ascen-
di6 a 8.368 millones de euros en el primer semestre del ano, lo que supone un incre-
mento del 11,2% con relacién a los resultados del primer semestre de 2012. La me-
joria de los resultados tuvo su origen en la sustancial disminucién de las pérdidas
obtenidas por las sociedades del sector de la construccion y las actividades inmobi-
liarias, que pasaron de 1.937 millones de euros en la primera mitad de 2012 a
516 millones de euros en 2013 (véase cuadro 3). La contribucién de las empresas
industriales también fue positiva, si bien los beneficios generados por este sector
alcanzaron un importe considerablemente menor que los de otros sectores (pasaron
de 548 millones de euros en 2012 a 574 millones de euros en 2013). Los beneficios
de las empresas energéticas, los mas cuantiosos, se situaron en niveles ligeramente
inferiores a los del ano pasado, al retroceder un 0,9%, hasta los 5.735 millones de
euros. La caida de los resultados fue més intensa en las empresas del comercio y los
servicios (un 16,2%, hasta los 2.565 millones de euros).

Evolucion de los resultados por sectores’: CUADRO 3

empresas cotizadas no financieras

EBITDA? EBIT3 Resultado ejercicio
Millones de euros 1512 1513 1512 1513 1512 1513
Energia 14.222 12.666 9.235 7.580 5.790 5.735
Industria 2.191 2.129 1.374 1.301 548 574
Comercio y servicios 14.497 13.603 7.359 6.245 3.061 2.565
Construccién e inmobiliario 3.626 3.382 2.009 1.772 -1.937 -516
Ajustes -13 -69 39 -18 65 10
TOTAL AGREGADO 34.523 31.71 20.016 16.880 7.527 8.368

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el semestre.

2 Resultado bruto de explotacion.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

El endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras se redujo en el
primer semestre de 2013 un 5,8%, hasta los 283 mil millones de euros, con relacion
a las cifras de finales de 2012. El 88% de descenso del nivel de deudas se concentrd
en los sectores del comercio y los servicios y en el de la construccion y las actividades
inmobiliarias. La ratio de apalancamiento agregada, definida como el cociente de las
deudas sobre el patrimonio, permaneci6 estable en 1,4, aunque se observaron algu-
nas diferencias entre sectores. La ratio de cobertura de la deuda, medida a través del
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numero de anos necesarios para pagar la deuda si se mantuviera constante el EBITDA
(resultado bruto de explotacion), se incrementé ligeramente desde el 4,3 hasta el 4,5,
mientras que el indicador de la carga financiera soportada por las empresas (ratio
EBIT/carga financiera) se mantuvo practicamente estable en el primer semestre del
ano, después de los deterioros de 2011 y 2012 (véase cuadro 4).

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4
empresas cotizadas
Millones de euros 2009 2010 2011 2012 jun-2013
Energia Deudas 100.572 98.283 95.853 91.233 89.323
Deudas /patrimonio 1,08 0,95 0,92 0,85 0,79
Deudas/EBITDA’ 3,46 2,81 3,27 3,26 3,53
EBIT? /carga financiera 3,38 4,15 3,30 3,14 3,01
Industria Deudas 15.953 14.948 17.586 17.232 17.158
Deudas/patrimonio 0,69 0,58 0,63 0,63 0,95
Deudas/EBITDA 3,05 2,11 2,54 2,38 4,03
EBIT/carga financiera 3,15 5,00 3,90 3,82 2,27
Construccion e Deudas 104.762 99.917 83.716 76.236 69.629
inmobiliario Deudas/patrimonio 4,08 3,42 2,98 3,51 3,64
Deudas/EBITDA 22,48 11,18 15,00 15,17 10,29
EBIT/carga financiera 0,31 0,98 0,52 0,32 0,85
Comercioy Deudas 108.579 115.413 113.142 117.359 108.383
servicios Deudas/patrimonio 1,78 1,60 2,01 2,00 2,08
Deudas/EBITDA 3,70 3,38 3,78 4,01 3,98
EBIT/carga financiera 3,28 3,94 2,45 2,02 1,97
Ajustes3 -1.908 -1.792 -1.404 -1.429 -1.400
TOTAL AGREGADO  Deudas 327.958 326.769 308.893  300.633  283.093
Deudas/patrimonio 1,63 143 1,44 1,41 1,41
Deudas/EBITDA 4,82 3,84 4,29 4,32 4,46
EBIT/carga financiera 2,42 3,12 2,30 2,06 2,03

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

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 espaiiol. En la fila de ajustes se incluyen las eliminaciones correspondientes a las
filiales cuya matriz pertenece a otro sector.

Los indicadores de posiciéon patrimonial de los hogares correspondientes al pri-
mer trimestre de 2013 apuntan a un descenso de las ratios de endeudamiento y
de carga financiera de las familias con relacion a la renta bruta disponible, debido
a la disminucién de sus pasivos y a la reduccion del tipo medio de su deuda. La
riqueza neta de las familias no varié excesivamente ya que el incremento en el
valor de sus activos financieros compensoé el descenso del valor de sus activos
inmobiliarios. En relacion con las decisiones de inversion de los hogares, cabe
destacar el mantenimiento de sus desinversiones financieras, que en el primer
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Disminuye la ratio de

endeudamiento de los hogares y

se incrementa la inversién en
determinadas categorias de

activos (fondos de inversion y

seguros) en los primeros meses

de2013.
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trimestre de 2013 ascendian al 1,3% del PIB'® en términos agregados (1,5% del
PIB en el conjunto de 2012). Sin embargo, se observa un cierto cambio en el pa-
trén inversor de los hogares desde los Gltimos meses de 2012. Asi, se aprecia que
las mayores desinversiones financieras de los hogares durante los cuatro trimes-
tres que transcurren entre marzo de 2012 y marzo de 2013 se produjeron en ins-
trumentos de renta fija (fundamentalmente en pagarés), mientras que las inver-
siones en depdositos a plazo fueron predominantes’’. Por su parte, la inversion en
fondos de inversién continuaba en terreno negativo en el acumulado de los ulti-
mos doce meses hasta marzo de 2013 (-0,6% del PIB), pero el dato correspondien-
te al primer trimestre de 2013 se tornaba positivo, con unas entradas netas de
recursos superiores a los 3.400 millones de euros (0,33% del PIB). También fue
significativa la adquisicion de seguros y fondos de pensiones durante el primer
trimestre del ano (0,46% del PIB).

Hogares: adquisiciones de activos financieros GRAFICO 11
Medios de pago mmmm Otros depositos y valores de renta fija
mmmm ACCiONeS y Otras participaciones mmmmm FONAOS de inversion
Reservas técnicas de seguros mmmm Resto
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Fuente: Banco de Espaiia, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

Nuevo Plan de Educacion Financiera RECUADRO 1

En la cumbre del G-20 celebrada en Los Cabos (México) en junio de 2012, los je-
fes de Estado aprobaron y respaldaron los Principios de Alto Nivel para las Estra-
tegias Nacionales de Educacion Financiera desarrollados por la Red INFE de la
OCDE. Estos principios estan siendo observados por la CNMV vy el Banco de Es-
pana para elaborar su propia estrategia de educacion financiera en Espana. En
concreto, tales principios impregnan la reciente renovacién para el periodo
2013-2017 del Plan de Educacion Financiera que ambas instituciones vienen im-
pulsando desde el ano 2008.

10 Datos acumulados de cuatro trimestres. La cifra del primer trimestre del aiio arroja una inversion positiva
del 0,7% del PIB.
11 Particularmente elevadas en el cuarto trimestre de 2012.
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Conviene senalar que, en febrero de 2013, los ministros de Finanzas del G-20 y los
gobernadores de los bancos centrales reiteraron su interés por la educacion finan-
ciera y pidieron a la OCDE que elaborara un informe sobre el desarrollo de las
estrategias nacionales en cada pais. Dentro de este informe se incluye un capitulo
completo destinado al Plan de Educacién Financiera espanol, sus objetivos, lineas
de accion, los principales resultados del periodo ya vencido (2008-2012) y los
nuevos retos previstos en el periodo contemplado en su renovacion. Esta iniciati-
va pone de manifiesto que la promocioén de la educacién financiera se ha conver-
tido, con un horizonte de largo plazo, en una prioridad politica para los principa-
les paises del mundo.

El nuevo Plan de Educacion Financiera

El pasado mes de junio, la CNMV y el Banco de Espana firmaron la renovacion del
Plan de Educacion Financiera que ambos organismos pusieron en marcha en
2008 y que finalizaba en 2012. De este modo, se extienden sus actividades duran-
te cinco anos mas y se ratifica el apoyo al primer plan puesto en marcha en Espa-
na para conseguir aumentar el nivel de cultura financiera de los ciudadanos.

El objetivo del Plan de Educacién Financiera es la mejora de los conocimientos
sobre finanzas de toda la poblacién espanola, con el fin de que los ciudadanos
estén en mejores condiciones para afrontar las decisiones econémicas que debe-
ran tomar a lo largo de su vida.

Tras un periodo de cinco anos, en el que se han sentado las bases de la educacion
financiera y se han cumplido los objetivos propuestos (diseno de un portal de refe-
rencia en educacion financiera para los ciudadanos —www.finanzasparatodos.es—,
elaboracion de materiales y recursos divulgativos, puesta en marcha de actividades
formativas para diferentes tipos de colectivos, establecimiento de acuerdos de cola-
boracion con entidades publicas y privadas para el fomento de la cultura financiera,
etc.) es el momento de continuar con las acciones que han resultado mas eficaces y
proponer nuevos retos para el proximo quinquenio.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el periodo 2008-2012 y la expe-
riencia acumulada, se han establecido las siguientes lineas de actuacion:

—  La introduccion de la educacion financiera en la ensenanza obligatoria: se
trata de uno de los retos fundamentales del plan. Con este propésito, la
CNMV vy el Banco de Espana, en el marco del convenio firmado con el Minis-
terio de Educacion, Cultura y Deporte en septiembre de 2009, y como conti-
nuacion de las actuaciones llevadas a cabo en colaboracién con las autorida-
des educativas autonémicas y con las asociaciones sectoriales, se proponen
seguir trabajando con el objetivo de incorporar la educacion financiera al
sistema educativo.

Gracias a la colaboracién de dichos agentes, durante el curso 2012-2013 casi
400 centros educativos de toda Espana impartieron un programa de educacién
financiera en sus aulas. El objetivo a corto plazo es que, durante el proximo
curso 2013-2014, aumente el nimero de centros que imparta este programa.
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El programa impartido el curso pasado esta siendo evaluado en la actualidad
con el objetivo, entre otros, de analizar las consecuencias tedricas, metodo-
légicas y formativas que se deriven del mismo y para estudiar, en colabora-
cién con el Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte, el mejor encaje de
estos contenidos en el curriculo oficial.

Es importante destacar que ya en numerosos paises se imparte educacién
financiera en los centros de ensenanza. Recientemente, Inglaterra ha apro-
bado la incorporacion obligatoria de contenidos de esta materia en sus pla-
nes de estudio de forma transversal.

Un hecho que revela la importancia que la educacién financiera en los cole-
gios ha adquirido a nivel internacional es que la OCDE ha evaluado en 2012
las competencias financieras de los jovenes de 15 anos a través de una prue-
ba estandarizada incluida dentro de su Programa Internacional de Evalua-
cién de Estudiantes (PISA) y repetira dicha evaluacion en 2015. Esto hace
necesario que nuestros alumnos también se encuentren preparados para
afrontar este reto.

La educacion financiera para la jubilacion y en el ambito del sequro: debido
a la necesidad de incrementar la cultura financiera en el ambito de la plani-
ficacion financiera a largo plazo, asi como la mejora de la cultura asegurado-
ra y la percepcion social del seguro, se desarrollaran recursos, contenidos y
actividades adicionales que trataran de formar y concienciar a la poblacion
sobre estos temas.

Consolidacion de la marca finanzasparatodos: el logotipo y la marca de fi-
nanzasparatodos se consolidaran como la imagen publica del Plan de Educa-
ci6n Financiera. Para ello se disenara una estrategia de presencia social que
promueva el conocimiento, por parte del publico, de la existencia y objeti-
vos del Plan de Educacion Financiera, mediante la utilizacion, entre otros
instrumentos, de las redes sociales.

Uno de los objetivos es que mas usuarios consulten o naveguen por el portal
web www.finanzasparatodos.es, con el resultado de que se produzca un in-
cremento de los conocimientos o habilidades financieras de los ciudadanos.

Fomento y ampliacion de la red de colaboradores del plan: la colaboracion de
numerosas entidades publicas y privadas en el ambito del Plan de Educa-
cion Financiera ha sido fundamental para llevar a cabo muchas de las accio-
nes realizadas hasta ahora, habiendo conseguido por ello llegar a colectivos
cada vez mas numerosos.

Durante el préximo periodo, se trabajara con el objetivo de firmar nuevos
acuerdos de colaboracion e impulsar los ya existentes. Adicionalmente, se
realizara un trabajo de identificacién de los diferentes proyectos de educa-
cion financiera existentes a nivel nacional, con el propdsito de intercambiar
experiencias, materiales y recursos para lograr la méaxima eficacia y evitar

duplicidades.
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—  Evaluacion e investigacion: Antes de llevar a cabo cualquier proyecto de edu-
cacion financiera, es fundamental establecer objetivos especificos que, en la
medida de lo posible, sean cuantificables y asi poder valorar la efectividad
de las acciones emprendidas. Asimismo, resulta imprescindible la realiza-
cién de investigaciones que ayuden a avanzar en la mejora de la cultura fi-
nanciera de los ciudadanos.

Por tanto, uno de los objetivos primordiales sera la identificacién de las ne-
cesidades reales de la poblacion a través de una encuesta nacional de educa-
cion financiera, que ayudara a determinar las areas de conocimiento que hay
que reforzar y a establecer la base sobre la que medir la efectividad de los
programas de este tipo en la sociedad y sus progresos en el conocimiento.

2.3 Perspectivas

Las previsiones mas recientes del FMI, publicadas en julio, revelan que el crecimien-
to del PIB mundial alcanzaré el 3,1% en 2013 y el 3,8% en 2014. Estas cifras supo-
nen una revision a la baja de dos décimas con relacion a los prondsticos publicados
en abril. La actividad de las economias avanzadas crecerd un 1,2% y un 2,1% en
2013 y 2014 respectivamente, por debajo del crecimiento esperado para el conjunto
de las economias emergentes (5% en 2013y 5,4% en 2014).

Los principales riesgos que rodean este escenario macroecondémico contintian sien-
do a la baja. Entre ellos destacan los asociados a los siguientes factores: (i) la posibi-
lidad de que se produzca una disminucién de los flujos de inversién hacia las econo-
mias emergentes como consecuencia de la posible retirada en el futuro del programa
de estimulo monetario en EEUU; (ii) la dilatacién en la adopcion de determinadas
iniciativas regulatorias en Europa, en particular, del progreso de la Unién Bancaria,
que resulta clave para desvincular el riesgo de crédito soberano y el riesgo de crédito
financiero; y (iii) la prolongacién de los episodios de inestabilidad geopolitica origi-
nados en algunos paises. Los riesgos derivados del estado relativamente fragil de los
mercados de deuda soberana en Europa se han estabilizado a lo largo de los tltimos
trimestres, pero contindan siendo relevantes, particularmente en un contexto de
crecimiento ain reducido.

En relacion con la economia espanola, el FMI pronostica un descenso del PIB del
1,6% en 2013 y una variacion nula del mismo en 2014. La rebaja de la previsién de
crecimiento para 2014, de siete décimas respecto a las cifras publicadas en abril, fue
de las mas elevadas. En el lado positivo del escenario macroeconémico previsto hay
que apuntar la evolucion satisfactoria de los mercados financieros domésticos desde
los dltimos meses de 2012, que se ha traducido en un descenso sustancial del coste
de financiacién de todos los agentes de la economia, la incipiente mejoria de los
datos del mercado laboral y el avance en el proceso de saneamiento y reestructura-
cién del sistema financiero. Sin embargo, las tasas de avance previstas de la activi-
dad son atin demasiado reducidas para permitir incrementos sustanciales en el nivel
de empleo a corto plazo y persisten ciertas dudas en torno al grado de saneamiento
del sector bancario, en un marco de notable contraccion del crédito, que impide, a
su vez, una recuperacion mas intensa de la actividad.
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Segun los prondsticos mds
recientes del FMI, el crecimiento
de las economias avanzadas
alcanzard el 1,2% en 2013 y el de
las emergentes, un 5%.

Los principales riesgos bajistas
estdn relacionados con la posible
disminucién de los flujos de
inversion hacia las emergentes, el
retraso de algunas iniciativas
regulatorias y la prolongacion de
la inestabilidad geopolitica.

En Espana, el PIB descenderd un
1,6% en 2013 y no variard en
2014, de acuerdo con las
previsiones del FMI. Aunque el
entorno macro da ciertas sefiales
de mejoria, los riesgos a la baja
aun son relevantes.
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En los mercados domésticos de
renta variable, las cotizaciones
descendieron de forma notable
en el primer semestre del afno,
pero repuntaron sensiblemente
con posterioridad debido a la
mejora de los indicadores
econémicos y al descenso de la
percepcion de riesgo de crédito
soberano.

Asi, el Ibex 35 acumulé una
revalorizacion del 9,5% en el
conjunto del afio, que fue incluso
superior en los indices de las
empresas de capitalizacion
mediana y pequena.
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Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 5
FMI'

2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Mundial -0,7 53 39 31 3,1(-0,2) 3,8(-0,2)
EEUU -3,0 24 1,8 2,2 1,7 (-0,2) 2,7 (-0,2)
Zona del euro -3,8 2,0 1,5 -0,6 -0,6 (-0,2) 0,9 (-0,1)
Alemania -5,1 4,0 31 09 0,3 (-0,3) 1,3(-0,1)
Francia -3,0 1,6 2,0 0,0 -0,2 (-0,1) 0,8 (=)
Italia -5,5 1.8 0,4 -2,4 -1,8 (-0,3) 0,7 (+0,2)
Espafa? 3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,6 (=) 0,0 (-0,7)
Reino Unido -39 1,8 1,0 0,3 0,9 (+0,3) 1,5 (=)
Japon -5,5 4,7 -0,6 1,9 2,0 (+0,5) 1,2 (-0,3)
Emergentes 2,8 7,5 6,2 49 5,0 (-0,3) 54(-0,3)

Fuente: FMI, Thomson Datastream y Eurostat.

1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima previsién publicada. FMI, previsiones publicadas en julio
de 2013 respecto a abril de 2013.

2 Los datos de crecimiento del PIB en Espafia entre 2009 y 2012 incorporan la actualizacion de las estimacio-
nes anuales de la Contabilidad Nacional de Espaiia (CNE), base 2008, que fueron difundidas el 27 de agosto.

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

En los mercados domésticos de renta variable, las cotizaciones retrocedieron con
cierta intensidad en la primera mitad del ano como consecuencia de la debilidad de
la actividad econémica y de la persistencia de ciertos elementos de incertidumbre en
algunas economias. Los momentos de mayor tension en los mercados internaciona-
les se produjeron a finales de junio, tras el anuncio de la Reserva Federal de su pre-
disposicion a retirar las medidas de estimulo monetario antes de lo previsto en fun-
ci6on de la evolucion de la actividad y del empleo. La tendencia bajista del mercado
revirti6 a lo largo del tercer trimestre del ano, con aumentos sensibles en las cotiza-
ciones de la mayoria de los sectores, impulsadas por unos datos de actividad y de
empleo algo mas favorables y por el descenso de la percepcion de riesgo de crédito
soberano. La volatilidad del mercado de renta variable ha permanecido en unos ni-
veles reducidos a lo largo de todo el ano y solo a finales de junio, coincidiendo con
los momentos de mayores tensiones, alcanzé cotas del 30%, que son muy reducidas
con relacion a las observadas en otros periodos de turbulencias. Las condiciones de
liquidez continuaron siendo holgadas y los niveles de contratacién fueron limitados
a pesar del repunte temporal observado en las semanas centrales del ano.

El Ibex 35, que habia descendido un 3% y un 2% en el primer y segundo trimestre
del ano, respectivamente, se revaloriz6 un 15,2% durante el tercer trimestre, lo que
comporta un avance del 9,5% desde el inicio de 2013 (véase cuadro 6). El indice de
referencia espanol se situaba de este modo a mediados de septiembre cerca de
los 9.000 puntos, un nivel que no se alcanzaba desde octubre de 2011. En cuanto a los
indices bursatiles referidos a las empresas de mediana y pequena capitalizacion,

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



cabe senalar el incremento de las cotizaciones de ambos indices practicamente a lo
largo de todo el ano, de manera mas intensa en el indice de empresas de mediana
capitalizacion. Este indice se revalorizé un 28,1% entre enero y septiembre de 2013,
frente al 20,5% del de empresas de pequena capitalizacién. Por su parte, y en claro
contraste con la evolucion de los indices de renta variable domésticos, los referentes
a los valores latinoamericanos negociados en Latibex presentaban retrocesos nota-
bles en el acumulado del ano (15,1% en el caso del FTSE Latibex All-Share y 10,5%
en el caso del FTSE Latibex Top).

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espafiol (%) CUADRO 6
m-13

(hasta el 13 de septiembre)

% s/trim. % % inter-
indices 2009 2010 2011 2012 1-137 1I-137 ant. s/dic. anual
Ibex 35 29,8 -17,4 -131 -4,7 -3,0 -2,0 15,2 9,5 12,7
Madrid 27,2 -19,2 -14,6 -3,8 -3,2 -2,1 15,9 9,9 12,8
Ibex Medium Cap 13,8 -5,6 -20,7 13,8 2,2 7.9 16,1 28,1 43,9
Ibex Small Cap 17,6 -18,3 -25,1 -24,4 73 -3,1 159 20,5 12,9
FTSE Latibex All-Share 97,2 9,0 -23,3 -10,7 -1,2 -18,8 58 -15,1 -21,0
FTSE Latibex Top 79,3 9,7 -17,1 -2,6 52 -19,0 51 -10,5 -13,7
Sectores?
Servicios financieros e inmobiliarios 47,3 -31,7 -18,9 -4,7 -9,4 -6,1 23,5 5,0 4,6
Banca 50,0 -331 -20,3 -4,8 -10,1 -6,5 24,0 4,2 33
Seguros 18,9 -26,4 12,5 -2,0 8,5 3,0 13,7 27,0 32,6
Inmobiliarias y otros -31,8 -53,3 -47,5 -14,4 -7,8 -2,1 15,2 4,0 30,6
Petréleo y energia -2,7 -8,6 -2,7 -16,0 -3,0 7,2 53 9,5 18,4
Petroleo 12,4 10,2 14,9 -354 34 23 14,2 20,7 17,9
Electricidad y gas -84 -14,2 -10,8 -54 -5,7 9,5 1,1 44 18,6
Mat. basicos, industria y construccion 22,5 -15,2 -14,3 -8,0 -0,9 3,7 14,7 17,9 27,8
Construccion 17,7 -14,9 -6,9 9,3 -0,7 4,0 15,5 19,3 37,5
Fabricaciéon y montaje de bienes de equipo 9,9 -29,2 -12,2 -8,8 -2,1 17,8 15,8 33,6 42,9
Minerales, metales y transformacion de 36,4 -9,1 -33,7 -8,7 -9,6 -7,3 17,0 -1,9 -34
productos metalicos
Ingenieria y otros 92,7 -0,1 -29,0 3,8 -0,1 -6,8 6,7 -0,6 -6,7
Tecnologia y telecomunicaciones 22,8 -12,8 -20,9 -18,3 39 -2,9 12,3 13,3 51
Telecomunicaciones y otros 23,3 -12,8 -20,8 -23,0 3,2 -6,0 14,4 10,9 04
Electrénica y software 3,0 -12,0 -21,3 39,4 8,0 15,1 3,5 28,7 40,9
Bienes de consumo 26,3 17,0 5,7 55,6 0,2 -5,9 13,6 7,0 26,3
Textil, vestido y calzado 383 28,6 12,7 66,2 -2,0 -8,3 16,0 4,2 26,0
Alimentacion y bebidas 7,0 253 -6,3 25,0 -3,7 -1,4 6,2 0,8 14,8
Productos farmacéuticos y biotecnologia 14,5 -22,2 -7,3 68,3 12,5 0,9 9,2 23,9 37,9
Servicios de consumo 32,3 -0,1 -24,2 12,7 12,6 52 13,3 34,2 44,9
Autopistas y aparcamientos 36,2 -10,1 -3,7 57 5,6 2,2 6,5 14,9 194
Transporte y distribucion 3,8 55,3 -34,9 29,7 34,3 2,8 21,8 68,1 96,1

Fuente: BME y Thomson Datastream.
1 Variacion sobre el trimestre anterior.
2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los subsectores mas representativos.
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Por sectores, destacé la
revalorizacién en 2013 del indice
del sector de los servicios de
consumo, materiales bdsicos,
industria y construccion y,
finalmente, tecnologia y
telecomunicaciones.

La ratio PER del Ibex 35, que
habia retrocedido en el primer
semestre del afio, se incremento
con posterioridad hasta 12,4, en
un rango superior de entre las
ratios de los indices europeos. ..

...mientras que la prima de
riesgo de los activos de renta
variable, que se habia
incrementado en la primera
mitad de 2013, se redujo con
posterioridad hasta niveles del
3,6%, en linea con su promedio
histérico.

La volatilidad del Ibex 35 ha
oscilado prdcticamente
alrededor del 20% a lo largo de
todo el ano, incrementdndose
solo hasta el 30% en momentos
de cierta tension en el sequndo
trimestre.
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En relacién con la evolucion sectorial de las cotizaciones, el analisis de los dife-
rentes sectores que conforman el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
revela una gran heterogeneidad entre los mismos. En la primera mitad del ano
destaco el fuerte descenso de los precios en el sector de los servicios financieros
e inmobiliarios (-9,4% y -6,1% en el primer y segundo trimestre, respectivamen-
te), que contrast6 con el avance de los precios en el sector de los servicios de
consumo (12,6% vy 5,2% en los mismos periodos). En el tercer trimestre del ano,
los incrementos de las cotizaciones tuvieron un caracter mas generalizado en los
diferentes sectores del indice y oscilaron entre el 5,3% del sector del petréleo y la
energia y el 23,5% del sector de los servicios financieros e inmobiliarios (véase
cuadro 6). En el acumulado del ano destaco6 la revalorizacion de los sectores de los
servicios de consumo (34,2%), materiales basicos, industria y construccion
(17,9%) y tecnologia y telecomunicaciones (13,3%). Por debajo de la revaloriza-
cion media del IGBM se situaron los sectores del petrdleo y la energia (9,5%), los
bienes de consumo (7,0%) y los servicios financieros e inmobiliarios (5%). En
este ultimo sector, los fuertes retrocesos de las cotizaciones bancarias en los dos
primeros trimestres de 2013 (-10,1% vy -6,5%, respectivamente) fueron determi-
nantes.

La ratio entre el precio y los beneficios por acciéon'? (PER) del Ibex 35, que habia des-
cendido desde 11,7 en diciembre de 2012 hasta 11,3 en marzo y 11,0 en junio de 2013,
retomo una tendencia creciente a lo largo del tercer trimestre del ano, como conse-
cuencia de la revalorizacion de las cotizaciones. La ratio PER del principal indice de
renta variable de referencia espanol ascendia a mediados de septiembre a 12,4, si-
tuandose en el rango superior de las ratios observadas en otros indices europeos
(similar a la ratio del Euronext 100 y superior a la del indice britanico e italiano), pero
por debajo de las ratios PER de los indices estadounidenses y japoneses, que oscila-
ban entre 13,6 y 13,9.

El earnings yield gap, que aproxima la prima de riesgo de los activos de renta varia-
ble sobre la deuda publica a largo plazo, se increment6 a lo largo del primer semes-
tre del ano desde el 3,3% hasta el 4,5%, debido tanto al descenso de la ratio PER
como a la caida de la rentabilidad de la deuda publica espanola. El fuerte repunte de
las cotizaciones a lo largo del tercer trimestre del ano, que dio lugar a un incremento
notable de la ratio PER, compens6 la tendencia a la baja de la rentabilidad de la deu-
da, lo que redujo el valor del earnings yield gap hasta niveles del 3,6%, en linea con
su promedio histdrico?3.

La volatilidad del Ibex 35, que habia descendido sustancialmente durante la segun-
da mitad del ano 2012 desde niveles préximos al 50% hasta el 10%, ha oscilado a lo
largo de 2013 en torno a valores del 20%. A mediados de ano, coincidiendo con
momentos de cierto incremento de la incertidumbre en los mercados, el repunte de
la volatilidad del Ibex 35 fue temporal y de magnitud mucho mas reducida que en
los episodios de turbulencias de anos anteriores, con picos por debajo del 30% (véa-
se grafico 12).

12 Segun los beneficios previstos a un afo.
13 El promedio histérico desde 1999 de este indicador se situa en el 3,3%.
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Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. En rojo se muestra la
volatilidad condicionada y en gris, la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del gréafico hacen refe-
rencia a la introduccion de la prohibiciéon cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su
posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012y a su levan-
tamiento el 1 de febrero de 2013.

En cuanto a la liquidez del Ibex 35, el diferencial entre precios de compra y venta
(spread bid-ask), que habia mejorado sensiblemente a lo largo de la segunda mitad
del ano pasado, prolongé esta tendencia a lo largo de los primeros meses de 2013, si
bien con ciertos altibajos (véase grafico 13). Tras un leve deterioro de la liquidez del
indice en junio y julio, el diferencial bid-ask se reducia nuevamente hasta el 0,11%
a mediados de septiembre, en linea con su promedio desde 2003.

Liquidez del Ibex 35. Spread bid-ask GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. Se presenta informacion
sobre el spread bid-ask del Ibex 35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico ampliado
hacen referencia a la introduccién de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de
2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012y
a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.

La contratacion del mercado bursatil nacional en los tres primeros trimestres de

2013 (hasta el 15 de septiembre) ascendié a 455,9 mil millones de euros, lo que su-

pone un 8,2% menos que en el mismo periodo de 2012. En promedio diario, la
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Las condiciones de liquidez del
indice han sido holgadas en los
tres primeros trimestres de
2013...

...pero persiste la contraccion de
la contratacion en el mercado.

37



38

contrataciéon se mantuvo relativamente estable en unos niveles cercanos a los
2.600 millones de euros en la primera mitad del ano, pero se incrementé sensible-
mente en las semanas centrales del mismo, hasta alcanzar valores ligeramente infe-
riores a los 5.000 millones, coincidiendo con un cierto aumento de las tensiones en
los mercados financieros internacionales. Desde entonces, la contratacion ha descen-
dido nuevamente hasta promedios diarios cercanos a los 2.350 millones de euros,
que se corresponden con los niveles minimos de los Gltimos anos4.

Contratacion diaria del mercado bursatil espanol’ GRAFICO 14
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de septiembre de 2013. Las lineas verticales del grafico ampliado hacen re-
ferencia a la introduccién de la prohibicién cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a
su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su le-
vantamiento el 1 de febrero de 2013.

1 Media mévil de cinco sesiones habiles.

Contratacion en el mercado bursatil espanol CUADRO 7

Importes en millones de euros

2009 2010 2011 2012 -13 11-13 -131
Total bolsas 886.135 1.037.284 925.667 698.987 162.136 164.346 129.393
Mercado continuo 880.544 1.032.447 920.879 694.294 160.793 163.071 128.304
Corros 73 165 48 50 6 4 28
de los que SICAV? 20 8 6 0 0 0 0
MAB3 5.080 4.148 4.380 4.330 1.238 1171 993
Segundo mercado 3 3 2 0 0 0 0
Latibex 435 521 358 313 29 100 67
Pro memoria: contratacion de no residentes (% s/total bolsas)
64,5 75,2 81,2 78,7 n.d. n.d. n.d.

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 Bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
n.d.: datos no disponibles en la fecha de elaboracién del informe.

14 Tomando en consideracion volimenes medios diarios en el afio, este minimo corresponde al afio 2012
(2.607 millones de euros), frente a los volimenes superiores registrados desde 2008 hasta 2011 (4.895 mi-
llones en 2008, 3.489 millones en 2009, 4.052 millones en 2010 y 3.616 millones en 2011).
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Las emisiones de renta variable en los mercados domésticos alcanzaron un importe

cercano a los 24 mil millones de euros en los tres primeros trimestres de 2013, supe-
rando el volumen total emitido en el conjunto de 2012 (21.142 millones). La activi-

dad emisora alcanzé su mayor volumen en el segundo trimestre del ano, impulsada

por las ampliaciones de capital de una entidad bancaria nacionalizada cuyo importe

Las emisiones de renta variable

fueron cercanas a los 24 mil

millones en los tres primeros

trimestres del afio, por encima de

las del total de 2012, aunque

estuvieron concentradas en

efectivo superd los 15,5 mil millones de euros. No se produjo ninguna oferta publica  pocas entidades.
de venta de acciones (OPV) a lo largo de 2013, frente a las tres que tuvieron lugar en
2012, por un importe de 1.231 millones de euros (véase cuadro 8).
Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 8
2009 2010 2011 2012 1-13 11-13 11I-132
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros) 11.391 16.017 17.146 21.142 4.996,0 16.372,3 2.580,4
Ampliaciones de capital 11.389 15.407 17.019 19911 4.996,0 16.372,3 2.580,4
De ellas, mediante OPS 17 959 6.239 2457 0,0 1.054,8 0,0
Tramo nacional 15 62 5.827 2.457 0,0 1.054,8 0,0
Tramo internacional 2 897 412 0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 610 127 1.231 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 2 79 125 1.231 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 0 530 2 0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 53 69 92 105 28 37 32
Ampliaciones de capital 53 67 91 103 28 37 32
De ellas, mediante OPS 2 12 8 7 0 3 0
De ellas, liberadas 1 15 22 22 9 9 10
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 2 3 0 0 0
Fuente: CNMV.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre.
3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
I Jornada sobre la Reforma del Sistema de Compensacion, RECUADRO 2
Liquidacion y Registro de Valores
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) celebro el pasado 27 de
junio la I Jornada sobre la Reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion
y Registro de Valores. El objetivo de esta jornada fue dar a conocer el estado
de los trabajos en curso, asi como discutir el futuro panorama de los sistemas de
poscontratacion del mercado espanol. Con la convocatoria de esta Jornada, la
CNMYV daba cumplimiento al compromiso asumido de informar al sector de
los avances alcanzados en el proceso de reforma que se inicié en 2010, cuando
la CNMV constituy6 un Comité de Coordinacion presidido por la Vicepresi-
dencia de la CNMV e integrado por representantes del Banco de Espana, la
Asociacion Espanola de Banca (AEB), la Confederacion Espanola de Cajas de
Ahorro (CECA), el Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN), Bolsas
y Mercados Espanoles (BME) y los principales participantes en las actividades
de liquidacion.
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La Jornada fue inaugurada por la Vicepresidenta de la CNMV, que destacé los
importantes avances alcanzados hasta el momento en el proceso de reforma, pu-
blicados en el documento del 13 de mayo de 2013 «Reforma del Sistema de Regis-
tro, Compensacion y Liquidaciéon'». Asimismo subrayé que quedan muchas ta-
reas por desarrollar, que requeriran de un trabajo intenso y coordinado para
cumplir con el calendario previsto.

A continuacion, el Director General de Mercados de la CNMV recordé que se dis-
pone de un horizonte temporal muy ajustado para cerrar los aspectos pendientes
de la reforma, entre los que destaco el diseno de las comunicaciones de las entida-
des participantes con el Post Trading Interface (PTI), el detalle de los flujos del
modelo opcional de liquidacién y la liquidacion de las operaciones extrabursatiles
con intervencién de una camara. Asimismo, subrayo la necesidad de completar
en 2013 la planificacion detallada de la migracion al nuevo sistema y el analisis
de sus riesgos. Por dltimo, mencion6 la importancia de las modificaciones norma-
tivas, que se deben elaborar en muy breve espacio de tiempo.

Las discusiones se organizaron en cuatro mesas tematicas. La primera mesa se
centré en aspectos practicos relacionados con las oportunidades abiertas por la
reforma, cuestion de gran importancia por su impacto potencial sobre el nego-
cio estratégico de las entidades. En particular se debati6 acerca de los asuntos
pendientes de definir actualmente en relacion con el proyecto de reforma que
podrian suponer una limitacién de la capacidad de adopcion de decisiones so-
bre el modelo de negocio por parte de las entidades. En este sentido, se puso de
manifiesto la existencia de algunas incertidumbres —como los requisitos que se
exigiran a los diferentes tipos de miembros compensadores de la entidad de
contrapartida central (ECC)- que conviene despejar cuanto antes. También se
analizaron los esfuerzos que realizaran las entidades para disenar sus estrate-
gias de posicionamiento y poner en marcha sus planes de adaptacién. Los inter-
vinientes destacaron que los requisitos de participacion en cada infraestructura
afectaran a la decision de las entidades de ser miembro compensador indivi-
dual (MCI) o, en su lugar, firmar un contrato con un miembro compensador
general (MCG), con el correspondiente efecto en el numero de entidades y es-
tructura del mercado.

En relacién con el analisis de las ventajas e inconvenientes que traera la reforma
para el inversor final, los participantes en esta mesa subrayaron que la reforma se
debe desarrollar de forma que el inversor minorista no note las modificaciones y
que deben vigilarse los costes e informar adecuadamente y con la maxima trans-
parencia a los clientes finales. Por Gltimo, los participantes destacaron que el di-
seno flexible de la reforma aportara a las entidades mayores posibilidades opera-
tivas y les permitird elegir los servicios que prestaran: determinadas entidades
podran ampliar la gama de servicios que ofrecen, mientras que se favorecera la
especializacion de otras.

La segunda mesa se centrd en las funcionalidades de las entidades de contraparti-
da central (ECC) en el contexto del Reglamento (UE) n.® 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursa-
tiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones, conoci-
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do como EMIR. Se senal6 que la introduccion de la ECC mejorara la optimizacién
de los procedimientos de liquidacién y la informacién de detalle que recibiran los
participantes.

Entre las novedades que traera el diseno de la camara se mencionaron las si-
guientes: la posibilidad de netear operaciones con anterioridad a la genera-
cion de las instrucciones de liquidacion; la introduccion de procedimientos de
gestion de operaciones para poder delimitar el alcance del neteo; la posibili-
dad de que los miembros negociadores puedan ser miembros ordinarios o
segregados; y la posibilidad de asignar una operacioén a una cuenta concreta
desde el momento de su ejecucion o enviar un give-up (traslado de la opera-
cién), también desde el momento de la orden, a otro miembro compensador o
no compensador. Esta opcién permite agilizar el traspaso del riesgo y el con-
siguiente computo de garantias exigidas por la ECC al miembro compensador
definitivo.

La mesa se mostré de acuerdo en que los costes de la reforma deberfan conside-
rarse en su conjunto, no descartandose la necesidad de acometer algunas inver-
siones, si bien el neteo en la ECC deberia contribuir a su reducciéon. Se subray6
la importancia de la interoperabilidad y de que el EMIR consolidara en breve la
tendencia a materializar en efectivo las garantias aportadas a la camara. Se senald
asimismo que la inversion internacional ve con simpatia la reforma y espera que
traiga una mejora en los procesos actuales de liquidacién de las operaciones
que provienen de otras ECC no residentes, que se consideran subdptimos. Por
altimo, se indico la conveniencia de mantener como hasta ahora las operaciones
fallidas en un nivel muy moderado.

En la tercera mesa se debatieron aspectos del nuevo sistema de liquidacién por
saldos que contempla la reforma. La mesa dedic6 una particular atencion a los
desafios que se derivaran del posterior acortamiento del ciclo de liquidacién des-
de tres hasta dos dias habiles, a contar desde la fecha de contratacion, y de la in-
tegracion de Iberclear en T2S. Se subray6 que la liquidacion en T+2, que reforzara
el grado de armonizacion en Europa, puede generar un aumento a corto plazo del
nivel de operaciones fallidas, sobre todo por parte de la inversion institucional no
residente, pero también reducira la exigencia de garantias en una tercera parte, al
acortarse en la misma proporcion el plazo de liquidacion y, por tanto, de la expo-
sicion al riesgo de que no se liquide la operacion.

Asimismo, se discutieron en esta mesa las implicaciones de la reforma en la deter-
minacion del momento de la firmeza de las operaciones. Como consecuencia del
principio de aseguramiento en la entrega, Iberclear fija actualmente la firmeza de
la operativa bursatil desde el momento en el que se acepta la contrataciéon. Con la
introducciéon de las ECC, es necesario su reconocimiento como sistemas a los
efectos de la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de li-
quidacion de valores. La firmeza en la camara tendra lugar en el momento en el
que acepte las operaciones provenientes del mercado, y en Iberclear se desplazara
hacia el entorno de la liquidacién, una vez que desaparezca el principio de asegu-
ramiento en la entrega.
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Igualmente, se valoré positivamente la flexibilidad de la estructura de cuentas
prevista en los trabajos preparatorios de la reforma, tanto en la ECC como en
el depositario central de valores (DCV). En particular, se destacaron los si-
guientes aspectos: (i) la posibilidad de abrir cuentas individuales a nombre de
un cliente del miembro, por medio de las cuales los clientes puedan aislar sus
garantias respecto al resto de las cuentas del miembro compensador; (ii) la
posibilidad de que, con caracter general, las cuentas lleven un registro neto o
bruto de las operaciones, que determinara el calculo neto o bruto de las garan-
tias y la aplicacion o inaplicacion, respectivamente, de los procesos de compen-
sacion al calculo de las instrucciones de liquidacion; y (iii) la posibilidad de
abrir cuentas a nombre de un ordenante intermediario financiero que permi-
tan la liquidacion y registro en el DCV a nombre de un titular final por cuenta
del cual actta el ordenante, siempre dentro del ciclo de liquidacion, y en los
términos en que lo permitan los respectivos reglamentos internos de los DCV
y las ECC.

Por ultimo, se senal6 en la mesa que la liquidacion por saldos que traera la refor-
ma hara innecesaria la utilizacién de la informacion registral en la fase de merca-
do, lo que simplificaré los procesos y aumentaria el atractivo de la operativa, en
particular para la inversion no residente, que actualmente representa el 60% del
total negociado en bolsa. Este mayor atractivo podria contribuir al aumento de los
volumenes negociados en el futuro.

La cuarta y altima mesa de discusion se centr6 en cuestiones de interés relativas
a la llevanza del nuevo sistema de registro de valores. Asi, en relacién con el nue-
vo sistema de registro y liquidacion gestionado por Iberclear, se explicé que sera
un registro tnico para todos los valores (renta variable y renta fija, ya sea ptblica
o privada), si bien su incorporacion se realizara en dos fases, conforme a lo pre-
visto en el cronograma del proyecto. Se senal6 que se mantendra el registro de
doble escalon, basado en saldos o posiciones agregadas. En referencia a la nueva
estructura de cuentas del registro, se aclar6 que podra haber una o mas cuentas
propias o de terceros de caracter general o individualizadas por cliente, e incluso
cuentas individuales especiales para intermediarios financieros que utilicen el
procedimiento opcional de liquidacion de 6rdenes.

La mesa coment6 los cambios en el modelo de relaciones juridicas que conlleva
la reforma (incluida la firmeza) y su interrelacion con otras reformas del marco
normativo europeo en materia de derechos sobre valores. Por altimo, ademas
de analizar las implicaciones de estos cambios para los participantes de las dife-
rentes infraestructuras, se hablo del nuevo sistema estandarizado de informa-
cién de las inscripciones realizadas en el registro de detalle por parte de las en-
tidades participantes. Se destacé que este sistema ofrecerd, a efectos de
supervision, prestaciones equivalentes al actual sistema basado en la referencia
de registro (RR).

La clausura de la Jornada estuvo a cargo del Director General de Operaciones,
Mercados y Sistemas de Pagos del Banco de Espana y del Secretario General del
Tesoro y Politica Financiera del Ministerio de Economia y Competitividad. El
primero destaco la utilidad de la I Jornada y el interés suscitado. Califico la re-
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forma como uno de los proyectos prioritarios en la industria financiera espano-
la, en el marco de las modificaciones legislativas armonizadoras que se estan
desarrollando en el ambito de la poscontratacion en Europa, y subrayé la nece-
sidad de que las entidades se adapten al nuevo entorno. Centr6 su intervencion
en dos aspectos: la escasez de tiempo debida a unos plazos muy ajustados para
el ingente trabajo que queda por hacer y la entrada en funcionamiento de T2S,
cuya puesta en marcha y correspondiente migracién requieren de un gran es-
fuerzo por parte del conjunto del mercado. A esto hay que sumar el acortamien-
to del ciclo de liquidacién a tan solo dos dias, previsto en el futuro Reglamento
para Centrales Depositarias de Valores, que atn se encuentra en proceso de
aprobacion.

Por su parte, el Secretario General del Tesoro y Politica Financiera resalt6 que
unos mercados eficientes requieren el funcionamiento adecuado de todos los pro-
cesos inherentes a la negociacion, que culminan con el pago y el cambio de propie-
dad del valor. Asimismo, enfatiz6 que la fase de poscontratacion, en la que se in-
tegran la compensacion, la liquidacion y el registro de valores, constituye una
pieza crucial de cualquier sistema financiero, al permitir el intercambio de valo-
res y de efectivo. Por otro lado, recordé que Europa se encuentra ante un escena-
rio de grandes cambios en la poscontratacion, comparable al que experimento la
fase de negociacion de valores con la primera directiva MiFID hace ya una década.
Destaco que en este contexto de cambios se enmarca la Ley 32/2011, por la que se
modificé la Ley del Mercado de Valores y que supuso el inicio en Espana del pro-
ceso de reforma de su sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores,
en el que hoy nos encontramos inmersos. Finalmente, clausur6 la Jornada sena-
lando que el adecuado desempeno del papel de los reguladores, supervisores e
industria hara que la reforma sea una realidad y que la migracion al nuevo siste-
ma resulte lo mas suave posible.

1 Disponible en http://www.cnmv.es/docportal/aldia/SituacionReforma090513.pdf

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija domésticos han reflejado a lo largo de 2013 el sustancial
descenso de las tensiones en los mercados de deuda europeos y solo han mostrado
una cierta volatilidad en mayo y junio, cuando se produjo un leve incremento de la

incertidumbre. En general, los tipos de interés de la deuda publica y, en menor me-

dida, de la deuda privada han descendido de forma notable, rebajando las primas de

riesgo hasta niveles que no se observaban desde la primavera de 2011. Sin embargo,
persiste un cierto grado de fragilidad en los mercados de renta fija y, por el momen-

to, el sustancial descenso del coste de financiacién de los agentes no se ha traducido
en unos volumenes de emisién de deuda notables. La atonia de las emisiones de este

tipo de instrumentos financieros podria atribuirse a la disponibilidad de otras alter-

nativas de financiacién de menor coste relativo en un marco de desapalancamiento
y de escaso dinamismo de la actividad, que estarian reduciendo sensiblemente las
necesidades de financiacion del sector privado de la economia.
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Los mercados domésticos de
renta fija, en términos generales,
han mostrado a lo largo de 2013
el sustancial descenso de las
tensiones en los mercados
europeos de deuda, que comenzé
en el verano de 2012. Sin
embargo, persiste una cierta
fragilidad en los mismos.
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En este marco, los tipos de interés
a corto plazo de la deuda publica
descendieron entre 75 y 96 p.b.,
dependiendo del plazo, a lo largo
de 2013 y solo se incrementaron
de forma notable en mayo y
junio.
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Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 15

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 5 afos

Bonos y obligaciones a 10 afos

ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

En este marco, los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica, que finalizaban
el ano en niveles del 1,1%, 1,7% y 2,2% en los plazos de tres, seis y doce meses, res-
pectivamente, prosiguieron a la baja practicamente a lo largo de todo el ejercicio
2013 y solo mostraron un incremento relevante durante los meses de primavera, en
momentos de cierta incertidumbre en los mercados. En la fecha de cierre de este
informe (15 de septiembre), los tipos de interés (en promedio mensual) de la deuda
publica a corto plazo se situaban en el 0,2%, 0,9% y 1,3% en los plazos de tres, seis
y doce meses, respectivamente, unos niveles entre 75 p.b. y 96 p.b. inferiores a los
de finales de 2012 (véase cuadro 9). Por su parte, los tipos de interés de los pagarés,
que se habian reducido sustancialmente a lo largo del primer trimestre del afno, mos-
traron un comportamiento mucho menos variable en meses posteriores. El descenso
acumulado de los tipos de interés de estos instrumentos fue superior al de la deuda
publica, pues a mediados de septiembre se situaban en el 1,2%, 1,6% y 1,6% en los
plazos de tres, seis y doce meses, respectivamente, entre 162 p.b. y 224 p.b. menos
que a finales de 2012 (2,8%, 3,6% y 3,8%).

Tipos de interés a corto plazo' (%) CUADRO 9

dic-10 dic-11 dic-12 mar-13 jun-13  sep-133

Letras del Tesoro

3 meses 1,60 2,20 1,14 0,29 0,58 0,22
6 meses 2,71 347 1,68 0,85 0,79 0,93
12 meses 3,09 3,27 2,23 1,37 1,34 1,27

Pagarés de empresa?

3 meses 1,37 2,74 2,83 1,49 1,25 1,21
6 meses 2,52 3,52 3,58 1,72 1,43 1,61
12 meses 3,49 3,77 3,83 1,90 1,67 1,59

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Tipos de interés de emision.

3 Datos a 15 de septiembre.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo mostraron una tendencia similar
a las de la deuda a corto plazo, con descensos pronunciados a lo largo de 2013, inte-
rrumpidos tnicamente en mayo y en junio. Como se observa en el cuadro 10, el
promedio mensual de los tipos de interés de la deuda publica a tres, cinco y diez anos
quedaba en el 2,6%, 3,4% y 4,5%, respectivamente, en septiembre, cerca de 8o p.b.
por debajo de los niveles de finales de 2012'5. Las rentabilidades a largo plazo de la
deuda privada, que también mostraron un fuerte descenso en el primer trimestre del
ano, reflejaron un comportamiento relativamente mas estable en los meses siguien-
tes. A mediados de septiembre, el promedio mensual de los tipos de interés de la
deuda privada a tres, cinco y diez anos se situaba en el 2,0%, 3,7% v 5,3%, respecti-
vamente, unos niveles entre 93 p.b. y 146 p.b. inferiores a las cifras de finales de 2012.

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ (%) CUADRO 10
dic-10 dic-11 dic-12 mar-13 jun-13  sep-132

Renta fija publica

3 afos 3,87 4,01 3,40 2,85 2,86 2,62

5 afios 4,65 4,65 4,22 3,65 3,47 3,36

10 afios 5,38 5,50 5,33 493 4,67 4,49

Renta fija privada

3 afios 439 543 4,19 2,81 3,00 2,90

5 afios 4,96 5,91 4,66 3,45 3,81 3,73

10 afos 6,28 8,06 6,79 5,40 5,38 533

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos a 15 de septiembre.

La prima de riesgo soberano de la economia espanola, evaluada tanto mediante la pri-
ma negociada del CDS del bono espanol a cinco anos como a través del diferencial de
tipos de interés entre el bono espanol y el bono alemén, ha mostrado ciertos altibajos a
lo largo del ano, pero en lineas generales ha tendido a la baja, lo que refleja el sustancial
descenso de las tensiones en los mercados de deuda soberana en Europa. Asi, la prima
de riesgo del CDS se situaba en 237 p.b. a mediados de septiembre desde los 295 p.b. de
finales de 2012 (véase grafico 16) y el diferencial de tipos de interés entre el bono espa-
nol y el aleman caia hasta los 255 p.b. desde los 396 p.b. de diciembre de 2012. La reduc-
cion de este diferencial fue mas intensa a lo largo del tercer trimestre del ano, ya que al
descenso de la rentabilidad del bono espanol se unié el aumento de la del bono aleman.
El descenso de la percepcion de riesgo de crédito soberano fue relativamente generali-
zado entre las diferentes economias europeas'® (solo se incrementé en Portugal), en un
marco en el que los indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano se mantenian
en unos niveles relativamente reducidos (a pesar de su leve aumento temporal en los
meses de verano). Unicamente cabe senalar el incremento més elevado del indicador de
contagio originado por el riesgo de crédito soberano portugués (véase grafico 17).

15 Unos niveles que ya se habian reducido sustancialmente desde los maximos histéricos alcanzados en el
verano de 2012.

16 Cabe senalar a este respecto que la reduccion de la prima de riesgo soberano fue algo mas intensa en
Espafa que en Italia en el periodo considerado. Asi, desde el 10 de septiembre, el diferencial entre la
rentabilidad del bono soberano espariol y el bono aleman era inferior al diferencial entre la rentabilidad
del bono de deuda italiano y el bono aleman, algo que no ocurria desde marzo de 2012.
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El descenso de las rentabilidades
de la deuda publica de plazos
mds largos también fue
significativo. En el caso del bono
a diez anos, la rentabilidad se
situaba en el 4,5% a mediados de
septiembre (5,3% a finales de
2012).

La prima de riesgo soberano, que
habia mostrado ciertos altibajos
en los primeros meses del ano,
tendié a la baja, situdndose en
255 p.b. a mediados de
septiembre, frente a los 396 p.b.
de finales de 2012.
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Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS a cinco afos GRAFICO 16
de emisores espanoles

Entidades financieras Entidades no financieras
Total sector privado Bono soberano
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Media simple. Datos hasta el 15 de septiembre.

Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 17
en la zona del euro!
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre de 2013.

1 Se define como el impacto en el CDS del bono soberano alemén que resulta de un shock contemporaneo
en el CDS del bono soberano de Espafia, Italia, Irlanda, Portugal, Grecia o Francia y equivalente al 1% del
nivel del CDS en cuestidon en ese momento. Se calcula como el producto de dos componentes. El primer
componente mide el grado de contagio de un pais a otro y se aproxima como el porcentaje de variaciéon
del CDS del bono soberano aleman exclusivamente explicado por una variacion contemporanea en el
CDS del bono soberano de uno de los seis paises anteriormente mencionados. Este porcentaje se calcula
a partir de la descomposicion de la varianza del error de prediccién estimado mediante un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) con dos variables -la variable impactada (variacién del CDS del bono so-
berano aleman) y la variable generadora del shock (variacién del CDS del bono soberano de Espaiia, Italia,
Irlanda, Portugal, Grecia o Francia)- y dos retardos. La estimacion se implementa mediante una ventana
moévil de los cien periodos anteriores al primer periodo de prediccién. El segundo componente mide el
nivel del riesgo de crédito del emisor del shock, aproximado por su CDS. Finalmente, la serie obtenida
como el producto de estos dos componentes es suavizada mediante una media moévil de 30 sesiones
habiles.
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Las primas de riesgo de crédito del sector privado mostraron una evolucién similar
a la de la deuda publica a lo largo de 2013, con incrementos en el segundo trimestre
del ano, pero marcando una tendencia general a la baja desde los niveles de finales
de 2012. Asi, como se observa en el grafico 16, el promedio de las primas de riesgo
de crédito de los emisores del sector privado de la economia tendié a aproximarse a
la prima de riesgo de crédito soberano al situarse, a mediados de septiembre, en
262 p.b. (237 p.b. la prima de riesgo soberano). Sin embargo, y a pesar del notable
descenso de la percepcion del riesgo de crédito de los emisores domésticos, persiste
una diferencia notable entre la prima de riesgo (media) de los pertenecientes al sec-
tor financiero, que ascendia a 332 p.b. en septiembre, y la de los del sector no finan-
ciero, que se reducia hasta los 191 p.b.

Entre enero y septiembre de 20137, las emisiones brutas de renta fija registradas en
la CNMV ascendieron a 94.123 millones de euros, lo que supone un retroceso del 65%
con relacién al volumen de deuda emitido en el mismo periodo del ano anterior (véase
cuadro 11). En valor absoluto, los mayores descensos se produjeron en el segmento de
los pagarés (-77.665 millones de euros), de las cédulas hipotecarias (-64.550 millones
de euros) y, en menor medida, de los bonos simples (-26.729 millones de euros). La
actividad en los mercados primarios de estos instrumentos, que fueron los mas dina-
micos en 2012, retrocedié como consecuencia de diferentes factores, si bien en todos
ellos subyacen las menores necesidades de financiacion de las entidades emisoras.

En el caso de las emisiones de pagarés —que en el conjunto de 2012 se incrementa-
ron un 28%-—, estas apenas alcanzaron los 32,5 mil millones de euros entre enero y
septiembre de 2013, un 71% menos que en el mismo periodo del afo anterior. La
recuperacion del saldo de los depésitos bancarios por parte de los hogares y las em-
presas y de la inversion en determinadas categorias de fondos de inversion de riesgo
reducido habria incidido directamente en el descenso de este tipo de emisiones en
lo que va de 2013.

Por su parte, la emision de cédulas hipotecarias, que ascendié a 21,8 mil millones de
euros, fue un 75% menor en términos interanuales, y la emision de bonos simples,
que alcanzé un importe cercano a los 19,9 mil millones, cayé un 57%. La fuerte
contraccion del volumen de las emisiones de estos instrumentos en términos relati-
vos se debe tanto a las menores necesidades de financiacion de los emisores como a
los volimenes anormalmente elevados, en términos histéricos, de las emisiones
de estos instrumentos realizadas en 2012 por las entidades financieras con el fin de
disponer de activos de calidad elevada que aportar en las operaciones de financia-
cién con el Eurosistema.

En este marco de retroceso de las emisiones de deuda, cabe senalar el incremento del
volumen de las emisiones de bonos de titulizacion (de un 10%), alcanzando un im-
porte cercano a los 14.000 millones de euros, aunque continta estando muy alejado
de los volimenes observados antes de la crisis. En cuanto a la emision de otros ins-
trumentos como las cédulas territoriales, su importe ascendi6 a 5.615 millones de
euros entre enero y septiembre de 2013, un 37% menos que en 2012. No se registrd
ninguna emision de participaciones preferentes.

17 Con datos hasta el 15 de septiembre.
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La prima de riesgo de crédito del
sector privado de la economia
mostré una reduccién similar a la
de la prima de riesgo soberano, si
bien la prima de riesgo de las
entidades financieras
permanecia en niveles elevados.

Entre enero y septiembre de 2013,
el volumen de emisiones de renta
fija registrado en la CNMV
descendioé un 65%, hasta los 94
mil millones de euros...

...debido al retroceso de la
emision de pagarés, afectado por
la recuperacion de los depésitos
bancarios y los fondos de
inversion,...

...de las cédulas hipotecarias y
de los bonos simples.

Sin embargo, las emisiones de
bonos de titulizacion se
incrementaron un 10%, aunque
desde niveles reducidos.
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Las emisiones de deuda en el

Las emisiones de renta fija en el exterior también mostraron descensos sustanciales

exterior también se contrajeron entre enero y julio de 2013. Como se observa en el cuadro 11, el volumen total de las

sensiblemente en 2013.

emisiones de renta fija en el exterior efectuado por emisores espanoles alcanz6 en

este periodo los 32.885 millones de euros, lo que supone un retroceso del 43% con

relacion al mismo periodo de 2012. El grueso de este retroceso se produjo en las

emisiones de corto plazo que, con un descenso del 73%, se situaron en 8.388 millo-

nes. Las emisiones a largo plazo descendieron un 8%, alcanzando un importe cerca-

no a 25.000 millones de euros.

Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2013
registradas’ en la CNMV 2009 2010 2011 2012 1 Il 12
Numero de EMISIONES 512 349 353 334 61 74 47
Cédulas hipotecarias 75 88 115 94 15 14 5
Cédulas territoriales 1 9 42 18 1 2 2
Bonos y obligaciones no convertibles 244 154 87 134 27 47 31
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 6 3 9 7 3 1 0
Bonos de titulizacion 76 36 45 35 11 5 3
Programas de pagarés 73 59 53 46 4 5 6
De titulizacion 2 2 2 1 0 0 0
Resto de pagarés 71 57 51 45 4 5 6
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 37 0 2 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 387.476 226.449 288.992 357.830 44.462 30.406 19.255
Cédulas hipotecarias 35.574 34.378 67.227 102.170 9.195 7.340 5.265
Cédulas territoriales 500 5.900 22.334 8.974 95 1.520 4.000
Bonos y obligaciones no convertibles 62.249 24.356 20.192 86.442 15.595 4.136 166
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.200 968 7.126 3.563 425 15 0
Bonos de titulizacion 81.651 63.261 68.413 23.800 8.052 4.942 904
Tramo nacional 77.289 62.743 63.456 20.627 6.965 4.309 904
Tramo internacional 4.362 518 4.957 3.173 1.087 633 0
Pagarés de empresa’ 191.342 97.586 103.501 132.882 11.100 12.453 8.920
De titulizacion 4.758 5.057 2.366 1.821 180 390 440
Resto de pagarés 186.583 92.529 101.135 131.061 10.920 12.063 8.480
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 12.960 0 200 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 20.989 9.154 29.199 7.633 1.557 978 92
Emisiones aseguradas 4.794 299 10 0 0 193 0
2013
en el exterior por emisores espanoles 2009 2010 2011 2012 | ] n#
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 149.686  127.731 120.043 91.882 19.246 11.506 2.133
A largo plazo 47.230 51.107 51.365 50.312 16.076 7.793 628
Participaciones preferentes 3.765 0 0 0 0 1.500 0
Obligaciones subordinadas 2.061 0 242 307 0 0 0
Bonos y obligaciones 41.404 50.807 51.123 50.005 16.076 6.293 628
Bonos de titulizacion 0 300 0 0 0 0 0
A corto plazo 102.456 76.624 68.677 41.570 3.170 3.713 1.505
Pagarés de empresa 102.456 76.624 68.677 41.570 3.170 3.713 1.505
De titulizacion de activos 108 248 322 11.590 0 0 0

Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

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

Datos disponibles hasta el 15 de septiembre.

2
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4

Datos correspondientes al mes de julio. No se dispone del dato correspondiente a ese mes de las emisiones en el exterior de pagarés respalda-

dos por activos titulizados.
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4 Los agentes de los mercados
4.1 Vehiculos de inversion
IIC de caracter financiero'®

El patrimonio de los fondos de inversién, después de cinco anos de continuos des-
censos, aument6 un 4,3% durante el primer semestre de 2013, hasta situarse en
135.933 millones de euros (véase cuadro 13). Cerca del 80% del incremento tuvo su
origen en las suscripciones netas realizadas durante estos dos trimestres, que supe-
raron los 9.000 millones de euros (véase cuadro 12). Las entradas de fondos mas
voluminosas se produjeron en las categorias de renta fija y de gestion pasiva. Por el
contrario, los fondos garantizados de renta fija y renta variable, los de retorno abso-
luto y los fondos globales experimentaron reembolsos netos durante este periodo.
Este comportamiento de los flujos de inversion y desinversion supone un cambio de
patrén con relacion al observado durante los tltimos anos, cuando las categorias
de fondos garantizados de renta fija y renta variable recibian la mayoria de las sus-
cripciones, en detrimento de los fondos de renta fija.

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 n v | ]
Total fondos de inversion -25.580,9 -10.839,0 -11.495,4 -3.176,6 -3.570,7 4.224,4 5.205,5
Rta. fija’ -27.150,0 -10.427,7 -5.662,5 -1.880,9 -1.2734 1.729,5 3.9349
Rta. fija mixta? -1.416,9 -1.925,7 -651,6 -173,6 -116,5 419,0 668,7
Rta. vble. mixta3 -90,1 -320,5 -281,6 -68,3 -53,3 349,0 315,7
Rta. vble. euro* -696,9 152,0 -109,7 -2,1 -23,9 275,0 104,6
Rta. vble. internacional® 1.151,9 -817,6 -370,2 -55,9 -186,5 1223 1333
Gar. rta. fija 4.716,0  7.2283 -334,5 58,5 -974,5 537,8 -602,6
Gar. rta. vble.® -2.500,1 -3.061,6 -3.353,1 -805,1 -1.115,8 -651,9 -952,7
Fondos globales 3237 9453 -7.8 -101,1 7,5 -61,0 -197,9
De gestion pasiva’ -790,3 -274,5 5721 67,8 360,4 1.477,0 1.851,1
Retorno absoluto’ 871,8 -2.3370 -1.296,5 -215,9 -194,7 27,7 -49,5

Fuente: CNMV. Datos estimados.

1 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios (desde el tercer trimestre de 2011, los mone-
tarios incluyen la vocacién monetario y monetario a corto plazo, Circular 3/2011).
Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.

2

3

4 Incluye: Renta variable euro.

5 Incluye: Renta variable internacional.

6 Incluye: GRVy Garantia parcial.

7 Nuevas categorias desde 11-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad

en Fondos globales.

18 Las IIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre son IIC de caracter financiero, pero por sus ca-
racteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico para ellas.
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Tras cinco afos de descensos, el

patrimonio de los fondos de

inversion se incrementé un 4,3%

en el primer semestre del ano,

hasta quedar cerca de 136 mil

millones de euros.
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Cerca del 80% del aumento del
patrimonio se debié al volumen
de suscripciones netas,
mientras que el resto fue
producto de la rentabilidad

de estos productos (2%).

El nimero de participes se
incrementd en mds de 200.000
en el primer semestre del ano.

La tendencia expansiva de la
industria continud en julio, segun
los datos preliminares.

Nuevo descenso del volumen de
activos menos liquidos de los
fondos de inversion, que en junio
representaban el 3,1% del
patrimonio total.
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La rentabilidad de los fondos de inversion, por su parte, fue positiva durante los pri-
meros seis meses del ano (2%), aunque con valores notablemente inferiores a los de
2012 (véase cuadro 13). Las categorias mads rentables en el primer semestre fueron las
de renta variable euro e internacional (4,4% y 7%, respectivamente). Cabe mencionar,
ademas, que durante el primer trimestre del ano, en términos generales, la rentabili-
dad de las distintas vocaciones estuvo muy por encima de la obtenida en el segundo.
A pesar del mejor tono de la industria, el namero de fondos sigui6 reduciéndose en el
primer semestre de 2013. A finales de junio habia un total de 2.117 fondos, 68 menos
que a finales de 2012, siendo los fondos de renta fija los que experimentaron un mayor
descenso (46 menos).

El ntmero de participes en fondos de inversion se situé a mediados de 2013 en
4.646.619, lo que implica un aumento de mas de 200.000 desde diciembre del ano
anterior. En linea con la evolucién del patrimonio, los mayores incrementos se pro-
dujeron en las vocaciones de renta fija y de gestién pasiva, con 86.000 y 99.000 res-
pectivamente. Unicamente los fondos garantizados de renta variable y los de retor-
no absoluto mostraron un descenso en el namero de participes (72.000 y 2.500,
respectivamente).

Los datos preliminares correspondientes al mes de julio de 2013 indican que la ten-
dencia expansiva del patrimonio y del nimero de participes ha continuado. Tam-
bién parece que la racionalizacién del nimero de fondos no ha llegado a su fin y
contindan produciéndose algunas fusiones entre ellos.

Las condiciones de liquidez de los fondos de inversion en el ambito de la cartera de
renta fija privada siguieron mejorando durante el primer semestre de 2013. Asi, el
volumen total de activos de liquidez reducida disminuy6 un 25%, desde los 5.390 mi-
llones de euros a finales de diciembre de 2012 hasta los 4.051 millones en junio de
2013 (véase cuadro 14). En términos relativos, el patrimonio de liquidez reducida
de los fondos de inversion pas6 de representar el 4,3% del patrimonio total de los
fondos a finales de 2012 al 3,1% al terminar el primer semestre de este ano. En rela-
cién con la composicion de este conjunto de activos de menor liquidez, no ha habido
grandes cambios durante este ano. Tan solo cabe senalar el ligero incremento de la
importancia de la renta fija no financiera, si bien la partida mas voluminosa de liqui-
dez reducida sigue correspondiendo a los instrumentos de renta fija financiera con
una calificacion crediticia inferior a AA.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2012 2013
Numero 2010 2011 2012 1 v | 1
Total fondos de inversion 2.408 2.310 2.185 2.197 2.185 2.185 2.117
Rta. ﬁja1 537 508 454 459 454 448 408
Rta. fija mixtaZ 160 140 125 128 125 126 129
Rta. vble. mixta3 138 128 117 119 117 120 124
Rta. vble. euro* 172 148 127 129 127 126 116
Rta. vble. internacional® 232 220 211 214 211 209 198
Gar. rta. fija 276 351 398 393 398 409 402
Gar. rta. vble.® 499 420 361 369 361 348 336
Fondos globales 192 203 192 194 192 182 174
De gestion pasiva’ 61 59 85 75 85 103 126
Retorno absoluto’ 141 133 115 117 115 114 104
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 143.918,2 132.368,6 124.039,9 125.108,2 124.039,9 130.295,4 135.933,5
Rta. fija’ 56.614,6 46.945,5 40.664,6 41.512,2 40.664,6 42.690,3 46.736,8
Rta. fija mixta? 7.319,0 5.253,6 5.500,9 5.512,9 5.500,9 5.965,6 6.618,4
Rta. vble. mixta3 3.470,5 2.906,1 3.179,9 3.116,2 3.179,9 3.593,6 3.911,9
Rta. vble. euro® 5.356,8 4.829,2 5.270,2 4.891,7 5.270,2 5.691,8 5.867,8
Rta. vble. internacional® 8.037,3 6.281,2 6.615,0 6.663,2 6.615,0 7.224,0 7.297,3
Gar. rta. fija 26.180,2 35.058,0 36.445,0 36.489,9 36.445,0 37.653,1 37.316,1
Gar. rta. vble.® 22.046,5 18.014,5 14.412,7 15.383,0 14.412,7 13.925,5 13.032,2
Fondos globales 4.440,3 5.104,7 4.358,6 4.288,4 4.358,6 4.366,9 4.157,3
De gestion pasiva7 2.104,8 1.986,2 2.991,2 2.456,2 2.991,2 45114 6.402,4
Retorno absoluto’ 8.348,1 5.989,7 4.601,9 4.794,4 4.601,9 4.673,3 4.593,4
Participes
Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.741 4.531.940 4.410.741 4.523.140 4.646.619
Rta. ﬁja1 1.622.664 1.384.946 1.261.634 1.297.686 1.261.634 1.283.052 1.347.295
Rta. fija mixta?2 270.341 206.938 188.574 193.992 188.574 194.084 203.705
Rta. vble. mixta3 171.336 145.150 138.096 140.387 138.096 140.132 141.715
Rta. vble. euro* 266.395 237.815 220.433 220.342 220.433 231.881 239.309
Rta. vble. internacional® 501.138 448.539 398.664 417.276 398.664 409.552 427.789
Gar. rta. fija 790.081 1.042.658 1.075.852 1.082.897 1.075.852 1.114.875 1.124.209
Gar. rta. vble.® 1.065.426 912.298 727.867 783.203 727.867 703.587 655.760
Fondos globales 105.720 127.336 101.321 105.824 101.321 104.718 111.567
De gestién pasiva’ 90.343 100.416 125.003 110.678 125.003 170.399 224481
Retorno absoluto’ 277.445 229.097 173.297 179.655 173.297 170.860 170.789
Rentabilidad? (%)
Total fondos inversion 0,35 -0,08 5,50 2,72 2,08 1,64 0,37
Rta. ﬁja1 0,11 1,56 3,54 1,35 1,12 0,76 0,31
Rta. fija mixta? -0,54 -1,34 4,95 2,41 1,75 0,83 -0,19
Rta. vble. mixta3 -0,98 -5,64 7,83 4,12 3,30 2,02 0,17
Rta. vble. euro* -2,94 -11,71 12,31 8,16 7,28 3,05 1,32
Rta. vble. internacional® 14,22 -10,83 13,05 5,27 2,32 7,49 -0,45
Gar. rta. fija -0,67 3,28 4,85 2,42 2,27 1,72 0,68
Gar. rta. vble. -1,79 0,14 5,07 3,89 1,99 1,16 0,42
Fondos globales 3,22 -4,64 7,44 2,95 2,03 1,75 -0,26
De gestion pasiva7 -2,36 -7,33 7,10 5,50 4,04 0,96 0,77
Retorno absoluto’ 1,53 -1,87 3,84 1,81 1,36 1,01 -0,57

Fuente: CNMV.

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

1 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios (desde el tercer trimestre de 2011, los monetarios incluyen la vocacién monetario

y monetario a corto plazo, Circular 3/2011).

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: GRV y Garantia parcial.

o N oL AW N

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.

Rentabilidad anual para 2010, 2011 y 2012. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Nuevas categorias desde 11-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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El entorno en el que las IIC
inmobiliarias desarrollan su
actividad continué siendo
complejo...

...lo que dio lugar a nuevos
retrocesos en las magnitudes
mds relevantes de los fondos de
inversion inmobiliaria.
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Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 14

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo dic-12  mar-13  jun-13 dic-12  mar-13  jun-13
Renta fija financiera de rating AAA/AA 348 330 210 23 29 21
Renta fija financiera de rating inferior a AA 4.120 4.018 3.114 19 20 17
Renta fija no financiera 148 175 186 5 7 8
Titulizaciones 774 605 541 42 35 30

Titulizacion AAA 44 37 35 97 98 99

Resto de titulizaciones 730 568 506 40 34 28
Total 5.390 5.127 4.051 20 21 17
% sobre patrimonio FI 4,3 3,9 3,1

Fuente: CNMV.

lIC inmobiliarias

El ajuste del sector de la construccion y las actividades inmobiliarias de nuestra eco-
nomia, aun inconcluso, continué condicionando el desarrollo de la actividad de las
IIC inmobiliarias en el primer semestre de 2013, aunque se observaron algunas di-
ferencias entre los fondos, cuyas magnitudes principales siguieron retrocediendo, y
las sociedades, que experimentaron un cierto avance.

En el caso de los fondos de inversién inmobiliaria (FII), cabe mencionar que el nt-
mero total de estas instituciones a finales de junio ascendia a seis, igual que en di-
ciembre de 2012. De estos, tan solo cinco se consideraban propiamente activos, ya
que un FII estaba en proceso de disolucién. Por su parte, tanto el nimero de partici-
pes como el patrimonio gestionado siguieron contrayéndose durante la primera mi-
tad del ano. En concreto, el nimero de participes se redujo un 10,3%, hasta los
21.563, y el patrimonio disminuy6 un 2,9%. La rentabilidad de estas IIC volvi6 a ser
negativa y de magnitud similar a la de los altimos anos (-1,86% en el primer trimes-
tre de 2013 y -0,76% en el segundo).

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias CUADRO 15
2012 2013
2009 2010 2011 2012 n v I I
FONDOS
Ntmero' 8 7 6 6 6 6 6 6
Participes 83.583 75280 29.735 25218 27.587 25218 24.048 21.541

Patrimonio (millones de euros) 64650 6.116,0 4.4950 4.202,0 43140 4.202,0 40714 3.9855

Rentabilidad (%) -8,31 -4,74 -3,23 -5,96 -1,83 -2,17 -2,59 -1,88
SOCIEDADES

Numero 8 8 8 8 8 8 9 10
Accionistas 928 943 943 937 935 937 1.021 1.017

Patrimonio (millones de euros) 3090 3220 3130 2841 294,7 284, 843,8  854,0

Fuente: CNMV.
1 IIC que han remitido estados reservados.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



En cuanto a las sociedades de inversiéon inmobiliaria (SII), su nimero aumenté de
ocho a diez entre enero y junio de 2013. Cabe mencionar que durante el primer tri-
mestre del ano, el patrimonio se multiplicé por tres, pasando de 284 millones de
euros a mas de 8oo millones, aunque este incremento se debié exclusivamente a una
entidad, que en enero de este ano se transformé de sociedad anénima en SII. El
numero de accionistas se incrementé en 8o durante los primeros seis meses de 2013,
hasta situarse en 1.017.

IIC de inversion libre

En la industria de las IIC de inversion libre se observé una continuidad de las ten-
dencias mas relevantes iniciadas durante la crisis. Asi, el segmento de IIC de IIC de
inversion libre sigui6 profundamente afectado, mientras que el segmento de IIC
de inversion libre tuvo un comportamiento positivo, aunque con variaciones mas
moderadas que en el ano anterior. A finales del segundo trimestre de 2013, se obser-
v6 un namero significativo de entidades en proceso de liquidacién (ocho IIC de in-
version libre y una IIC de IIC de inversion libre).

En el caso de las IIC de IIC de inversion libre (fondos de fondos), el patrimonio a
finales de mayo de 2013 se situ6 en 529 millones de euros, un 2% menos que en
diciembre de 2012, y su numero de participes disminuy6 en 153, hasta los 3.185
(véase cuadro 16). El volumen de los reembolsos de los participes en estas institucio-
nes fue superior al de las suscripciones durante el primer trimestre del ano, igual
que durante todo el ano anterior (en la fecha de cierre del informe todavia no se
dispone de informacion referente al segundo trimestre).

Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e IIC de 1IC CUADRO 16
de inversion libre
2012 2013

2009 2010 2011 mn v I 112
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero' 38 28 27 26 24 24 22
Participes 5321 4404 3805 3.513 3338 3211  3.185
Patrimonio (millones de euros) 810,2 694,9 573,0 561,3 540,0 536,2 529,2
Rentabilidad (%) 7,85 315 -1,70 1,38 0,60 2,73 0,72
IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero' 29 33 36 36 36 33 33
Participes 1917  1.852 2047 2305 2427 2384 2346
Patrimonio (millones de euros) 6520 6462 7281 8287 9186 9648 9953
Rentabilidad (%) 14,94 537  -2,60 2,85 3,03 3,72 2,34

Fuente: CNMV.
1 Entidades que han remitido estados reservados.
2 Datos hasta mayo de 2013.

En cambio, el patrimonio de las IIC de inversion libre (fondos puros) ascendia a finales
de mayo de 2013 a 995 millones de euros, lo que supone un 8,3% de crecimiento a lo
largo de estos cinco primeros meses del ano (frente a mas del 26% de incremento du-
rante los doce meses anteriores). Este aumento se debe tanto a las suscripciones de
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Sin embargo, las sociedades de
inversion inmobiliaria mostraron
un cierto avance por el alta de
dos nuevas entidades.

En la industria de las IIC de
inversion libre se mantuvieron las
tendencias de ejercicios
anteriores...

...con retrocesos de patrimonio
en la modalidad de los fondos de
fondos de inversion libre. ..

...y avances para el conjunto de
los fondos de inversién libre de
cardcter puro.
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La expansion de las lIC
extranjeras comercializadas en
Espana también fue notable en el
primer semestre del afio, tanto en
términos de volumen de
inversién como de participes.

Las perspectivas para la industria
de la inversion colectiva
contintan siendo favorables
debido a la menor competencia
de otras alternativas de inversion.

En el proceso de toma de
decisiones financieras,

la recopilacién de toda la
informacién relevante para el
inversor es un pilar fundamental
para la sostenibilidad de la
industria.
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fondos efectuadas por los participes como a la revalorizacion de la cartera, que fue de
un 6,1% entre enero y mayo de 2013. El nimero de participes, en cambio, que tam-
bién habia crecido de forma sustancial a lo largo de los tltimos dos anos, se redujo en
81, hasta situarse a finales de mayo de este ano en 2.346.

lIC extranjeras comercializadas en Espafa

La expansion del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que se
inicié en 2012, continuo a lo largo del primer semestre de 2013 tanto con relaciéon a
su volumen de inversién como al namero de participes. Asi, el volumen de inver-
sion de estas IIC se incrementé un 26,9% durante los seis primeros meses de 2013,
hasta alcanzar mas de 48 mil millones de euros, con avances tanto en los fondos
(25,6%), hasta casi los 8.000 millones de euros, como en las sociedades (27,2%), has-
ta superar los 40 mil millones de euros. El nimero de inversores también se incre-
mentd, concretamente un 16,4%, hasta los 950.000. En relacién con el ntmero de
instituciones, se produjo un aumento sustancial de las sociedades (14 mas, 347 en
total) y una reduccion de los fondos (15 menos, 406 en total).

Perspectivas

Desde que comenzé la crisis, el patrimonio administrado por la industria de inver-
sion colectiva no ha dejado de contraerse debido al elevado volumen de los reem-
bolsos efectuados por los participes, hasta reducirse practicamente a la mitad. Sin
embargo, los datos del primer semestre de 2013 apuntan a un cambio de tenden-
cia. La trayectoria expansiva del patrimonio observada durante este periodo po-
dria consolidarse en los proximos meses como consecuencia del menor atractivo
relativo de otros productos de inversién, como los depdsitos bancarios o los paga-
rés, y de la recuperacion de la confianza de los inversores en este tipo de productos
tras los periodos de turbulencias en los mercados financieros de anos anteriores.
La estabilizacién de la renta disponible de las familias es un factor que tendera a
limitar en menor medida la capacidad inversora de este sector. De hecho, la tasa
de ahorro de los hogares ya experiment6 un ligero ascenso en los primeros meses
de 2013.

Las perspectivas de la industria también estan parcialmente condicionadas por
las politicas de oferta de productos y las estrategias de comercializacién de las
entidades financieras. A este respecto, y dada la tendencia al alza observada re-
cientemente en la comercializacién de fondos con objetivo concreto de rentabili-
dad, pero no garantizados, cabe senalar la importancia de que los participes reci-
ban toda la informaciéon necesaria a la hora de realizar sus inversiones o
desinversiones. Solo de esta manera las decisiones financieras se ajustaran a su
perfil de riesgo y el inversor sera consciente de qué puede esperar de cada pro-
ducto y cudles son sus derechos en determinadas ocasiones. En relacién con esta
cuestion, el recuadro 3 describe las medidas que la CNMV ha establecido recien-
temente para reforzar la transparencia en la comercializacién de determinados
fondos de inversion.
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Refuerzo de la transparencia en la comercializaciéon de fondos RECUADRO 3
con objetivo concreto de rentabilidad

El coste del otorgamiento de garantia a los fondos de inversion, unido a la necesi-
dad de las entidades gestoras de seguir lanzando fondos que puedan competir
con la rentabilidad ofrecida por otros productos financieros —especialmente los
depositos— ha favorecido una tendencia creciente durante los Gltimos meses a
sustituir los fondos garantizados por otros con un nuevo objetivo de rentabilidad
no garantizado. Esta tendencia suscita el riesgo de que el inversor no sea realmen-
te consciente de esta diferencia, toda vez que no se requiere ningin acto expreso
de aceptacion de la nueva politica de inversion, siendo suficiente su aceptacion
tacita si no se ejerce el derecho de separacion por el cambio de politica. El temor
a que se incurra en este riesgo se apoya en el comportamiento observado de los
participes en estas situaciones. Asi, es frecuente que, al vencer la garantia de un
fondo garantizado, una parte de los participes se vayan a otro fondo o reembolsen
sus participaciones, y que otros participes permanezcan en el mismo a la espera
de un cambio de la politica de inversién que, en estos casos, se traducira en un
fondo muy parecido al anterior, pero sin la garantia de un tercero.

Como consecuencia de lo anterior, la CNMV ha considerado necesario establecer,
con una finalidad preventiva, una serie de medidas de refuerzo de la informacion
que se ofrece a los inversores con el objeto de minimizar los riesgos que pueden
derivar de la transformacion de fondos garantizados en no garantizados. Adicio-
nalmente, algunas de estas medidas, por su naturaleza y contribucion a la mejora
en la transparencia, se hicieron extensivas a los fondos con objetivos de rentabili-
dad (garantizado o no) en diferentes situaciones.

El pasado 12 de julio, la CNMV difundié a través de su pagina web una comuni-
cacion sobre esta iniciativa, en la que se indicaba que las entidades deben evitar,
en la medida de lo posible, la sustitucion de fondos garantizados por fondos con
objetivo concreto de rentabilidad no garantizado y extremar las medidas para
asegurar que el inversor del fondo preexistente sea consciente de la ausencia de
garantia en el nuevo producto.

Entre las medidas preventivas puestas en marcha por la CNMV destacan:

—  Los folletos y el documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI)
de los fondos con objetivo de rentabilidad no garantizado deberan incluir la
siguiente advertencia en letras mayusculas:

«ESTE FONDO NO TIENE GARANTIA DE UN TERCERO, POR LO QUE NI EL
CAPITAL INVERTIDO NI LA RENTABILIDAD ESTAN GARANTIZADOS».

—  Se indicara que el objetivo de rentabilidad no esta garantizado, tanto en el
folleto como en el DFI asi como, en su caso, en la comunicacion a remitir a
los participes. Cuando se indique la TAE, la advertencia de que NO ESTA
GARANTIZADA se indicara en letras mayusculas.

—  En el escrito a remitir a los participes de los fondos garantizados que, al
vencer la garantia, establezcan una nueva politica no garantizada, se debera
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La actividad de las empresas de
servicios de inversién continud
afectada por las circunstancias
de los mercados. El beneficio del
sector descendid un 15%, pero el
numero de entidades en pérdidas
se redujo sustancialmente y las
condiciones de solvencia fueron
satisfactorias.
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hacer especial hincapié (en letras mayusculas) en que el fondo DEJA DE
ESTAR GARANTIZADO, debiendo enviarse a la CNMV el borrador de la
carta a los participes.

Adicionalmente se incluird, al final de la carta en letras mayusculas, la si-
guiente advertencia:

«SI USTED DECIDE NO REEMBOLSAR, MANTENIENDO SU INVERSION,
ESTA ACEPTANDO CONTINUAR COMO PARTICIPE DEL FONDO CON LAS
MODIFICACIONES ANTERIORMENTE DESCRITAS».

Esta advertencia se hace extensiva a las cartas de derecho de informacion/
separacion de cualquier fondo, sea o no garantizado.

—  Todos aquellos fondos preexistentes que vayan a modificar su politica de
inversion para reflejar un objetivo concreto de rentabilidad (garantizado o
no), deberan enviar, junto con la carta a los participes, el nuevo DFI inscrito
en la CNMV. Ello supone un cambio en la practica del registro del folleto y
del DFI que se venia manteniendo hasta la fecha, ya que en lo sucesivo tales
documentos deberan registrarse con caracter previo al envio de la citada
carta. Con ello, los inversores del fondo preexistente dispondran de una in-
formacion mas completa.

—  Finalmente, en el caso de fondos con objetivo concreto de rentabilidad (ga-
rantizado o no garantizado) que admitan suscripciones y/o reembolsos tras la
finalizacion del periodo de comercializacion, las entidades gestoras deberan:

(i) Adoptar medidas tendentes a evitar posibles conflictos de interés entre
los participes que suscriban o reembolsen frente a los que permanez-
can en el fondo.

(ii) Adoptar medidas dirigidas a garantizar que los inversores que suscri-
ban el fondo, una vez finalizado el periodo de comercializacion, reci-
ban una informacion adecuada sobre la rentabilidad esperada de su
inversion.

4.2 Empresas de servicios de inversion

Los beneficios agregados del sector correspondientes al primer semestre de 2013 se
redujeron un 15,3% respecto al mismo periodo del ano anterior, debido esencialmente
al descenso de los ingresos derivados de la tramitacion y ejecucion de 6rdenes, que es
la principal linea de negocio de estas entidades. Cabe mencionar, no obstante, que este
empeoramiento de los resultados se dio inicamente en las sociedades de valores, que
concentran mas del 95% del total de los beneficios del sector, ya que tanto las agencias
de valores como las sociedades gestoras de cartera vieron como sus resultados mejora-
ban durante este periodo de tiempo. En cuanto al namero de entidades en pérdidas, la
cifra se redujo de forma sustancial, disminuyendo también el volumen total de las
mismas. Por su parte, las condiciones de solvencia continuaron siendo holgadas.
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Como ya se ha mencionado anteriormente, las sociedades de valores (SV) expe-
rimentaron una reduccion de su actividad entre el primer semestre de 2012 y el
primero de 2013, como lo demuestra el retroceso del 15,8% en las comisiones
percibidas por la prestaciéon de servicios de inversién. En consecuencia, el benefi-
cio agregado antes de impuestos disminuy6 un 22,5%, hasta situarse en 78 millo-
nes de euros (véase cuadro 17). La causa principal de este retroceso se encuentra
en los ingresos asociados a la tramitacion y ejecucion de 6rdenes, que represen-
tan aproximadamente dos tercios del total de las comisiones percibidas, y que
disminuyeron un 15,8%, hasta los 175,7 millones de euros. Cabe mencionar tam-
bién el fuerte descenso de los ingresos relacionados con el asesoramiento en ma-
teria de inversion, que pasaron de 23,7 a 4,5 millones de euros, o de la partida
«otras comisiones». Por su parte, las comisiones percibidas por la comercializa-
cién de IIC aumentaron ligeramente, en linea con el buen comportamiento de
estas instituciones durante el primer semestre de 2013, hasta situarse en 24,4 mi-
llones de euros. En cuanto al resto de partidas que componen el margen bruto,
que cayd un 10,7% hasta los 271,1 millones de euros, es destacable el buen com-
portamiento del resultado de las inversiones financieras, que practicamente se
doblaron, y el aumento de las pérdidas originadas por diferencias de cambio
(116,2%, hasta los 132,7 millones).

A pesar de que en términos interanuales el resultado de las sociedades de valores
disminuyé de forma notable en el primer semestre del ano, si se repitieran estos
resultados en el segundo semestre (es decir, si se anualizara el importe), la cifra total
seria sensiblemente superior a la del ano 2012 (véase grafico 18). Este resultado se
debe al hecho de que una entidad experimenté pérdidas significativas en diciembre
de 2012, lo que redujo de forma relevante los resultados del conjunto del sector en
aquel ano. Sin tener en cuenta la evolucion de esta entidad, los beneficios agregados
del sector en 2013 (con las cifras hasta junio anualizadas) serian aproximadamente
un 6% inferiores a los de 2012.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos' 2 GRAFICO 18
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFI.
2 Resultados de 2013 anualizados.
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En el caso de las sociedades de
valores, los beneficios
retrocedieron un 22% en el
primer semestre del afio por la
caida de los ingresos por
comisiones y el fuerte incremento
de las pérdidas por diferencias de
cambio.

Con todo, las cifras anualizadas
de resultados de 2013 arrojan un
resultado favorable comparadas
con las de 2012, debido a las
elevadas pérdidas registradas
por una entidad el ano pasado.
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El beneficio agregado antes

de impuestos de las agencias de
valores se incrementd
sensiblemente en el primer
semestre del afio debido al
incremento de los ingresos por
comisiones y al descenso de los
gastos de explotacion.

Las agencias de valores, por su parte, mejoraron sensiblemente sus resultados en
términos interanuales, al pasar el beneficio antes de impuestos de 2,7 millones de
euros entre enero y junio de 2012 hasta los 9,1 millones de euros en los mismos
meses de 2013. El hecho de que muchas entidades con pérdidas sustanciales duran-
te 2012 dejaran de tenerlas o las redujeran de forma notable es la causa de este re-
punte en los beneficios. Como puede observarse en el cuadro 17, las comisiones
percibidas ascendieron durante el primer semestre del ano a 59,2 millones de euros,
un 10,4% mas que en el mismo periodo del ano anterior. El dinamismo de esta par-
tida fue consecuencia del buen comportamiento de los ingresos relacionados con la
tramitacion y ejecucion de 6rdenes, junto con los correspondientes a la comerciali-
zacion de IIC (los primeros aumentaron un 12%, hasta los 20,2 millones, y los se-
gundos un 56%, hasta los 15,4 millones). En conjunto, el margen bruto de las agen-
cias de valores creci6 un 8,7% hasta alcanzar los 51,6 millones de euros y los gastos
de explotacion continuaron disminuyendo (un 4,3%, hasta los 41,9 millones).

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (jun-13) CUADRO 17

Importes en miles de euros

Sociedades de valores Agencias de valores S. gestoras de cartera

jun-12 jun-13  %yvar. jun-12 jun-13  %yvar. jun-12 jun-13  %yvar.

1. Margen de intereses 32.651 26.865 -17,7 946 924 -2,3 390 341 -12,6
2. Comisiones netas 234.842 187.136 -20,3 46.665 51.267 9,9 3832  4.102 7,0
2.1. Comisiones percibidas 331.330 278.910 -15,8 53.625 59.204 10,4 8.864 9.384 59
2.1.1. Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 200.721 175.651 -12,5 17.993 20.178 12,1 - - -

2.1.2. Colocaciény aseguramiento de emisiones ~ 4.089  8.366  104,6 1620 1.957 20,8 - - -

2.1.3. Depésito y anotacion de valores 10.091 8.944 -11,4 311 306 -1,6 - - -

2.1.4. Gestion de carteras 6.881 6.960 11 5.487 6.341 15,6 8.115 8.564 55

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 23.684 4,508 -81,0 2.445 1.800 -26,4 749 819 93

2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 25 30 20,0 0 55 - - - -

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 6 84 1.300,0 14 11 -21,4 - - -

2.1.8. Comercializacién de lIC 23.113 24433 5,7 9.881 15.401 55,9 0 0 -

2.1.9. Otras 62.720 49.934 -20,4 15.874 13.155 -17.1 0 1 -

2.2. Comisiones satisfechas 96.488 91.774 -4,9 6.960 7.937 14,0 5.032 5.282 50

3. Resultado de inversiones financieras 92439 184.105 99,2 786 35 -95,5 -52 -1 78,8
4. Diferencias de cambio netas -61.398 -132.712  -116,2 25 -33 - 23 7 -69,6
5. Otros productos y cargas de explotacion 5.043 5.737 13,8 -978 -643 34,3 25 -2 -
MARGEN BRUTO 303.577 271.131 -10,7 47.444 51.550 8,7 4218 4.437 52
6. Gastos de explotacién 205.085 194.152 -5,3 43.785 41.906 -4,3 3.528 3.378 -4,3
7. Amortizaciones y otras dotaciones 5.705 6.405 12,3 1.022 902 -11,7 53 34 -35,8
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 501 447 -10,8 45 9 -80,0 0 0 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 92.286 70.127  -24,0 2592 8733 2369 637 1.025 60,9
9. Otras ganancias y pérdidas 8348 7.843 -6,0 129 390 2023 0 0 -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 100.634 77.970 -22,5 2721 9.123 2353 637 1.025 60,9
10. Impuesto sobre beneficios 22.174 15.870 -28,4 361 580 60,7 200 337 68,5
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 78.460 62.100 -20,9 2360 8.543 262,0 437 688 57,4
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 78.460 62.100 -20,9 2360 8543 262,0 437 688 57,4

Fuente: CNMV.
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Por ltimo, el beneficio agregado antes de impuestos de las sociedades gestoras de
cartera se incrementd un 60,9%, hasta algo mas de un milléon de euros. La causa
principal de esta mejora de los resultados se encuentra en la combinacion de un in-
cremento de los ingresos y una reduccion de los gastos. Asi, el margen bruto agrega-
do creci6 un 5,2% (4,4 millones de euros), debido al buen comportamiento de los
ingresos por comisiones, y los gastos de explotacién se redujeron un 4,3% (3,4 mi-
llones).

Entre diciembre de 2012 y junio de 2013, la rentabilidad antes de impuestos sobre
fondos propios (ROE) para el conjunto del sector aumenté de forma sustancial, al
pasar del 3,0% al 12,2%, aunque es preciso comentar que el valor del ROE de di-
ciembre de 2012 estd notablemente influenciado por las pérdidas sustanciales de
una SV, como se comento6 anteriormente. Por tipo de entidad, la rentabilidad de las
sociedades de valores se incremento desde el 2,9% hasta el 11,8% si bien, descontan-
do el efecto de la entidad en cuestion, la rentabilidad habria bajado del 12,8% al
11,8%. Por su parte, el ROE de las agencias de valores y de las sociedades gestoras de
cartera aumento, en linea con el comportamiento de los resultados acumulados has-
ta junio de 2013. Asi, la rentabilidad de las agencias de valores se incrementé en
14 puntos porcentuales (hasta el 20,3%), mientras que en el caso de las sociedades
gestoras de cartera el aumento fue mas moderado (del 4,2% al 5,9%; véase panel
izquierdo del grafico 19).

En este marco, el nimero de entidades en pérdidas se redujo de forma notable, ya
que se situd en 25 a mediados de 2013, frente a las 38 de junio de 2012 y las 31 de
diciembre del mismo ano. El volumen de las pérdidas también disminuy6 sensible-
mente, un 10,6% en términos interanuales, hasta los 11,5 millones de euros. Del
numero total de intermediarios en pérdidas en junio de 2013, 13 eran sociedades de
valores (frente a las 15 de diciembre de 2012), diez eran agencias de valores (cuatro
menos que en 2012), y se mantuvo en dos el naumero de sociedades gestoras de car-
tera en pérdidas.

ROE antes de impuestos de las ESl y niUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos anualizados.
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El beneficio agregado antes de
impuestos de las sociedades
gestoras de cartera también se
incrementd en el primer semestre
del afio, hasta superar el millén
de euros.

Las rentabilidades de los
diferentes tipos de ESI tendieron
aaumentar en junio de 2013, en
linea con la mejoria de los
resultados, aunque en el caso de
las SV, el incremento con relacién
alas cifras de 2012 estd
notablemente condicionado por
los malos resultados de una
entidad en 2012.

El nimero de entidades en
pérdidas y el volumen de dichas
pérdidas disminuyeron
sensiblemente en 2013...
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...enun marco en el que las
condiciones de solvencia del
sector continuaron siendo muy
holgadas.

El negocio de las EAFI volvié a
crecer en los seis primeros meses
de 2013, tras los descensos
observados en 2012.

Las perspectivas para el sector de
ESI contindan siendo complejas
por la atonia de la contratacion
en los mercados, pero se
observan signos de recuperacion
en otras lineas de negocio.

60

Las condiciones de solvencia del sector continuaron siendo 6ptimas en 2013, a pesar
de haberse reducido ligeramente el margen de solvencia a lo largo de los seis prime-
ros meses de 2013. Esta disminucién, no obstante, no fue generalizada para los dis-
tintos tipos de ESI (véase grafico 20). En particular, entre diciembre de 2012 y junio
de 2013, se contrajo el exceso de recursos propios sobre los recursos exigibles de las
sociedades de valores (de 3,3 a 3,2) y de las sociedades gestoras de cartera (de 7,9 a
6,2), mientras que aumento para las agencias de valores (de 1,6 a 1,8).

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 20

(exceso de recursos propios computables sobre los recursos propios exigibles)
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Fuente: CNMV.

La actividad de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), que nacieron en
2009 con la transposicion a la legislacion espanola de la MiFID, ha experimentado un
cierto impulso a lo largo del primer semestre de 2013, después de los sintomas de ralen-
tizacion de 2012 (véase cuadro 18). Asi, el nimero de estas instituciones aumentd en 11
entre diciembre de 2012 y junio de 2013 (15 con relaciéon al niimero de entidades de
junio de 2012) hasta una cifra final de 112. Por su parte, el patrimonio asesorado se in-
cremento en un 5,1% (15.437 millones de euros), y el nimero de contratos lo hizo en
un 12,3% (3.680 millones). Aproximadamente la mitad del patrimonio asesorado —con-
cretamente el 52%— correspondia a contrapartes elegibles'9 (epigrafe «otros»), mien-
tras que el 22% procedia de clientes profesionales y el restante 26%, de clientes mino-
ristas. Cabe mencionar que el patrimonio asesorado correspondiente a estos tltimos
clientes es el que experiment6 un mayor crecimiento (del 62,6%) respecto al primer
semestre de 2012. En linea con este marco expansivo, los ingresos percibidos por comi-
siones de las EAFI aumentaron respecto al primer semestre de 2012 un 6% (14,7 millo-
nes de euros), mientras que los beneficios lo hicieron un 5% (3 millones de euros).

Las perspectivas para el conjunto de las empresas de servicios de inversién contindan
siendo algo complicadas, como consecuencia de la prolongada atonia de la contrata-
ci6on en los mercados de renta variable, que es la principal fuente de ingresos de estos
intermediarios. No obstante, se aprecian signos de recuperacioén en otras lineas de

19 Contraparte elegible es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones fi-
nancieras y gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccién.
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negocio, particularmente en la industria de la inversion colectiva y, en menor medida,

en la colocacion de emisiones, que incidiran positivamente en la cuenta de resultados

del sector. Por otra parte, el proceso de reestructuracion del sistema bancario espanol

ha tenido, por el momento, un impacto limitado en cuanto al nimero de ESI activas.

Si bien durante 2012 se produjo alguna baja a causa de la absorcion por parte de otra

entidad, durante el ano 2013 (hasta el mes de agosto), las tres bajas registradas se han

debido a transformaciones en otro tipo de entidad. A su vez, durante este mismo pe-

riodo se han producido cuatro altas, tres agencias de valores y una sociedad de valores

Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 18
2012 2013 % var.
Importes en miles de euros 2010 2011 2012 S-1 S-2 S-1 ano
NUMERO DE ENTIDADES 52 82 101 97 101 112 15,5
PATRIMONIOS ASESORADOS' 16.114.880 16.033.108 14.776.498 14.694.319 14.776.498 15.437.210 51
Clientes minoristas 1.710.385 2.181.943 3.267.079 2.443.271 3.267.079 3.973.782 62,6
Clientes profesionales 3.854.641 3.151.565  3.594.287 3396260  3.594.287  3.472.835 23
Otros 10.549.854 10.699.600 7.915.132 8.854.788 7.915.132 7.990.593 9,8
NUMERO DE CONTRATOS' 2.431 3.673 3.484 3.276 3.484 3.680 12,3
Clientes minoristas 2.345 3.540 3.285 3.097 3.285 3.455 11,6
Clientes profesionales 70 117 175 157 175 194 23,6
Otros 16 16 24 22 24 31 40,9
INGRESOS POR COMISIONES? 20.745 31.053 26.177 13.915 26.177 14.685 55
Comisiones percibidas 20.629 30.844 26.065 13.833 26.065 14.660 6,0
De clientes 17.132 26.037 20.977 11.642 20.977 12.058 3,6
De otras entidades 3.497 4,807 5.088 2.191 5.088 2,601 18,7
Otros ingresos 116 209 112 82 112 25 -69,5
PATRIMONIO NETO 10.062 12.184 13.402 13.123 13.402 12.153 -7,4
Capital social 3.014 3.895 4365 4328 4365 4.820 11,4
Reservas y remanentes 247 950 4.798 5.912 4.798 4.306 -27,2
Resultado del ejercicio? 6.801 7.338 4239 2.883 4.239 3.027 5,0
1 Datos a final de periodo a valor de mercado.
2 Datos acumulados del periodo.
Nuevas obligaciones de informacion a los clientes en relacion RECUADRO 4
con la evaluacién de la conveniencia e idoneidad en la prestacién
de servicios de inversion
El 19 de junio de 2013 se publico la Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisi6én
Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones
de informacion a los clientes a los que se prestan servicios de inversién, en relacién
con la evaluacién de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.
En esta circular se concretan, entre otros asuntos, los términos en los que las en-
tidades deben advertir a los clientes de la no conveniencia o de la ausencia de
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evaluacion de una operacion, las expresiones manuscritas concretas que tendran
que recabarse junto a la firma del cliente y los requisitos de mantenimiento del
registro de productos no adecuados para clientes, en consonancia con las modifi-
caciones introducidas en los nimeros 6 y 7 del articulo 79 bis de la Ley del Mer-
cado de Valores (en adelante, LMV) por la disposicién final tercera de la Ley
9/2012 de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

En lo que al manuscrito se refiere, la nueva normativa pretende asegurar que,
cuando un producto no sea adecuado para los clientes o no haya podido ser eva-
luado por deficiencias en la informacion, estos sean plenamente conscientes de
tal circunstancia. Respecto al mantenimiento del registro de clientes y de produc-
tos no convenientes, se pretende que esta medida contribuya a que no se ofrezcan
a los clientes, de forma personalizada, productos cuya conveniencia haya sido
evaluada previamente con resultado negativo.

En concreto, las novedades mas relevantes recogidas en la Circular 3/2013 son las
siguientes:

—  Obligaciones de informacién durante el proceso de evaluacion de la idonei-
dad. Se detalla que la descripcion del ajuste de la recomendacion a las caracte-
risticas y objetivos del inversor, contemplada en el nimero 6 del articulo
79 bis de la LMV, debe referirse, al menos, a los términos en que se haya clasi-
ficado el producto o servicio, tanto desde el punto de vista del riesgo de merca-
do, de crédito y de liquidez, como de su complejidad, asi como a la evaluacion
de la idoneidad realizada al cliente en relacion con los tres componentes del
riesgo referidos. Se matiza que dicha descripcion podra ser abreviada cuando
se realicen recomendaciones reiteradas sobre el mismo tipo o familia de ins-
trumentos. También se especifica que la entidad debe establecer los mecanis-
mos necesarios para poder acreditar el cumplimiento de esta obligacion.

—  Obligaciones de informacion durante el proceso de evaluacién de la conve-
niencia.

(i) Entrega del documento acreditativo de la evaluacién realizada. En la
circular se precisa que las entidades deben poder acreditar la entrega al
cliente del documento que contenga la evaluacion realizada al que se
refiere el namero 7 del articulo 79 bis de la LMV y que la evaluacion
debe resultar coherente con toda la informaciéon proporcionada por el
cliente o con la que disponga la entidad y se utilice en la evaluacion.

(ii) Contenido de los avisos de ausencia de evaluaciéon y no conveniencia y
expresion manuscrita, en el caso de instrumentos complejos. En la circu-
lar se establece el texto del aviso que se debe facilitar a los clientes en el
caso de no evaluacion o de resultado no conveniente y se precisa, igual-
mente, el texto de la expresion manuscrita a la que se refiere el nimero
7 del articulo 79 bis de la LMV, que debera recabarse de los clientes
cuando las operaciones se refieran a instrumentos financieros complejos.

(iii) Operaciones no asesoradas. La circular precisa que cuando se incluyan
manifestaciones relativas a la ausencia de prestacion del servicio de
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asesoramiento en materia de inversion en la documentacion firmada
que se recabe de los clientes, dichas manifestaciones deben acompa-
narse de una expresion manuscrita del cliente mediante la que se rati-
fique dicho extremo, concretando ademas el texto de la misma.

—  Registro actualizado de clientes evaluados y productos no adecuados. La cir-
cular precisa que en el registro actualizado de clientes y productos no ade-
cuados a que se refiere el nimero 7 del articulo 79 bis de la LMV, debe
constar la fecha a partir de la cual la entidad consider6 no adecuado cada
tipo de instrumento para cada cliente concreto, registrandose igualmente,
cuando resulte preciso, la fecha a partir de la cual los instrumentos dejaron
de tener dicha consideracion. Adicionalmente, se establece la obligatoriedad
de facilitar el acceso a esta informacion de manera gratuita a aquellos clien-
tes que lo asi lo soliciten.

Todas las obligaciones resultan exigibles a partir de dos meses desde la fe-
cha de publicacion de la circular, excepto las relativas al texto concreto al
que deben ajustarse las advertencias, asi como la llevanza del registro actua-
lizado de clientes evaluados y productos no adecuados, que resultaran exigi-
bles transcurridos cinco meses desde dicha fecha.

4.3 Sociedades gestoras delIC

A finales de junio de 2013, el patrimonio gestionado por las sociedades gestoras de IIC  En el primer semestre de 2013 se
(SGIIC) se situ cerca de los 166.700 millones de euros, lo que supuso un incremento ~ Produjo unincremento en el
patrimonio gestionado por las
SGIIC del 9% (el primero desde el

o ) inicio de la crisis a mediados de
empezo la crisis, a mediados del ano 2007. La mayor parte de este avance, concretamen- 5,

del 9% respecto a la cifra de cierre de 2012. Como puede observarse en el grafico 21, se
trata del primer aumento en el patrimonio gestionado por estas entidades desde que

te el 83%, tuvo su origen en el segmento de los fondos mobiliarios, aunque también
experimentaron importantes aumentos en el patrimonio las sociedades de inversion.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 21
resultados antes de impuestos’

. Patrimonio (eje izqdo.) Resultados (eje dcho.)

Miles de millones de euros Millones de euros

350
300

dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 jun-13

Fuente: CNMV.
1 Eldato de resultados de junio de 2013 ha sido anualizado.
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...que permitié avances de los
ingresos y de los beneficios del
sector, ademds de una reduccion
del nimero de entidades en
pérdidas.

El ndmero de SGIIC continud
reduciéndose, en parte como
consecuencia del proceso de
reorganizacion del sector
bancario espariol.
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El aumento del patrimonio gestionado por las SGIIC se vio reflejado en las principa-
les partidas de la cuenta de resultados de estas entidades. Asi, los ingresos por comi-
siones de gestion de IIC se situaron en 1.445 millones de euros (en términos anuali-
zados), un 2,1% mas que en 2012, y los beneficios agregados antes de impuestos
(anualizados) aumentaron un 11,1%, hasta alcanzar practicamente los 318 millones
de euros (véase grafico 21). En esta misma linea, la rentabilidad agregada sobre fon-
dos propios (ROE) del sector experiment6 un ligero incremento desde el 23,1% de
finales de 2012 hasta el 23,7% de junio de este ano. Por su parte, el nimero de enti-
dades en pérdidas se redujo sustancialmente desde 28 hasta 19, igual que el volu-
men total de pérdidas, que ascendia a 10 millones de euros a finales de 2012 y se
redujo hasta los 3,7 millones.

Al igual que en los Gltimos anos, aunque a un ritmo mucho menor, durante 2013 ha
continuado observandose un cierto proceso reorganizativo en el sector, debido basi-
camente a la reestructuracion que se esta produciendo en las entidades de crédito.
Asi, durante los ocho primeros meses de 2013 se dio de alta una entidad y se produ-
jeron cinco bajas, dos de las cuales se debieron a la mencionada reorganizacion
bancaria. Como consecuencia de estos movimientos, a 31 de agosto de este ano,
habia un total de 101 SGIIC.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, ingresos CUADRO 19
por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisionesde  Comision media de Ratio de

gestionado gestion de 11C2 gestion de 1IC (%) comisiones (%)!
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 203.730 1.702 0,84 68,6
2010 177.055 1.622 0,91 68,1
2011 161.481 1.479 0,90 66,6
2012 152.644 1.416 0,93 64,6
jun-132 166.669 1.446 0,87 63,9

Fuente: CNMV.

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

2 Los datos de ingresos por comisiones y la comisidn media de gestion estan anualizados.
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Informe de ESMA sobre la comercializacion de productos RECUADRO 5
complejos a inversores minoristas

La comercializacion de productos financieros complejos entre inversores minoris-
tas se ha incrementado de forma significativa en los altimos anos. Esta tendencia
supone que los inversores minoristas incurren actualmente en una serie de ries-
gos que en muchos casos son diferentes de los que habian asumido en otros pe-
riodos, por lo que resulta importante identificarlos y analizarlos correctamente.

En este contexto, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) ha publi-
cado en julio de 2013 un informe en el que se analizan dos tipos de productos
complejos que por su naturaleza se comercializan de forma generalizada entre los
inversores minoristas de la zona del euro: productos estructurados e instituciones
de inversion colectiva que siguen estrategias de inversion alternativas’.

Estudio sobre productos estructurados

La comercializacion de productos estructurados entrana unos riesgos especificos
que deben tenerse en cuenta cuando se analizan los mismos desde el punto de
vista de la proteccién del inversor. En concreto, muchos productos estructurados
tienen un perfil de riesgo que es dificil de comprender si no se dispone de cono-
cimientos y herramientas especificos. Asimismo, estos productos con frecuencia
presentan una serie de costes implicitos en el precio de venta que generalmente
no resultan faciles de cuantificar.

Con objeto de investigar estos riesgos, el informe de ESMA realiza un analisis del
perfil de rentabilidad y riesgo de una muestra de productos estructurados, tanto
en la fecha de emisién de cada producto como asumiendo que la inversion se
mantuviera hasta su vencimiento:

—  Andlisis en la fecha de emision: El informe de ESMA analiza una muestra de
76 productos estructurados, comparando en cada caso el valor tedrico del
producto con el precio al que se vendia a los inversores minoristas. El resul-
tado de la valoracién arroja que, en media, los productos estructurados se
comercializaron con una prima de emision del 4,6%. No obstante, cuando
se considera el riesgo de crédito de las contrapartidas, la prima de emision se
incrementa hasta el 5,5%. Es decir, para un producto que se comercializara
a un precio del 100% del valor nominal, por término medio, su valor teérico
se situaria entre el 94,5% y el 95,4% de su precio de venta, segn se conside-
rase o no el riesgo de crédito de las contrapartidas.

—  Andlisis en la fecha de vencimiento: Por otra parte, el informe de ESMA tam-
bién analiza la rentabilidad que se habria obtenido en una muestra de 2.760 pro-
ductos estructurados con garantia de capital, asumiendo que los inversores
hubieran mantenido en su cartera estos productos hasta su fecha de venci-
miento. En este caso, por término medio, la rentabilidad anual que se habria
conseguido invirtiendo en estos productos habria sido un 0,5% inferior al tipo
de interés «libre de riesgo» (Euribor o Libor) que podia obtenerse como alter-
nativa de inversion en la fecha de comercializacion.
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Este andlisis, en el que ha participado de forma activa la CNMYV, se ha elaborado
considerando productos estructurados emitidos en la zona del euro desde el ano
1996 hasta el ano 2011.

Estudio sobre UCITS con estrategias de inversion alternativas

En su informe, ESMA también analiza la rentabilidad obtenida por una muestra
de 623 UCITS (undertakings in collective investments in transferable securities®)
que desarrollaban estrategias de inversion similares a las empleadas por los hedge
funds. En concreto, el informe compara los resultados obtenidos por estas UCITS
alternativas con la rentabilidad que consiguieron, durante el mismo periodo, va-
rios indices de mercado y hedge funds.

Los resultados del estudio indican que las UCITS alternativas, durante el perio-
do 2006-2011, lograron un rendimiento superior al de los indices de renta varia-
ble, pero inferior al de los hedge funds. No obstante, cuando su rendimiento se
evalta en funcion del riesgo asumido, medido por la volatilidad y el conditional
value-at-risk (CVaR), las cifras obtenidas indican que la rentabilidad ajustada al
riesgo de las UCITS alternativas ha sido proxima a cero y ligeramente inferior
a la que obtuvieron, en ese mismo periodo, varios indices de renta variable y
renta fija.

Conclusiones del informe
Las principales conclusiones que obtiene ESMA en su estudio son las siguientes:

—  El analisis de los productos financieros complejos requiere un elevado cono-
cimiento en cuanto a herramientas cuantitativas, métodos de valoracion y
acceso a inputs de mercado. Para asegurar una adecuada supervision de es-
tos productos complejos es importante que las autoridades competentes
cuenten con medios especificos que les permitan analizar de forma apropia-
da estos productos y sus riesgos asociados.

—  Dada su elevada complejidad, los inversores minoristas tienen dificultades
para analizar el valor teérico, la rentabilidad esperada y los riesgos inheren-
tes a la inversion en productos estructurados. En este contexto, resulta espe-
cialmente relevante que los inversores reciban toda la informacién necesa-
ria para poder evaluar correctamente cada producto. La informacién que se
proporciona a los inversores podria mejorarse incluyendo: (i) mayor trans-
parencia respecto a los costes totales del producto, en particular la relativa a
los costes implicitos en el precio de venta, (ii) informacion detallada sobre
los riesgos especificos de la inversion, en especial el riesgo de contraparte y
su posible cuantificacion.

1 Elinforme, en inglés, puede consultarse y descargarse en la web de ESMA: http://www.esma.europa.
eu/system/files/2013-326_economic_report_-_retailisation_in_the_eu_0.pdf

2 Las UCITS son las instituciones de inversion colectiva establecidas conforme a la legislaciéon comunita-
ria. Una vez registradas en un Estado Miembro pueden ser comercializadas en cualquier otro Estado
de la Unién Europea.
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4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

A finales de agosto de 2013, el nimero de entidades de capital riesgo (ECR) era el
mismo que al cierre de 2012, concretamente 340, de las cuales 137 eran sociedades
de capital riesgo (SCR), 124 eran fondos de capital riesgo (FCR) y 79 eran gestoras
de este tipo de entidades (SGECR; véase cuadro 20). Durante estos ocho primeros
meses del ano se produjeron doce altas (seis SCR, cinco FCR y una SGECR) y el mis-
mo namero de bajas (ocho SCR y cuatro SGECR).

Altas y bajas en el registro de ECR en 2013 CUADRO 20
Situacién a Situacién a

31/12/2012 Altas Bajas 31/08/2013

Entidades 340 12 12 340
Fondos de capital-riesgo 119 5 0 124
Sociedades de capital-riesgo 139 6 8 137
Sociedades gestoras de ECR 82 1 4 79

Fuente: CNMV.

A lo largo de 2012 el patrimonio de las ECR crecié apenas un 0,7%, superando lige-
ramente los 8.500 millones de euros. El comportamiento de los FCR y las SCR fue
dispar, ya que mientras que el patrimonio de los primeros crecia un 9,7%, hasta los
4.742 millones de euros, el de las SCR se contraia un 8,6%, hasta los 6.777 millones
(véase cuadro 21). El origen de la mejora del patrimonio de los FCR se debi6 princi-
palmente al incremento de la inversion realizada por parte de las entidades extran-
jeras (su patrimonio aumenté un 64,5%, hasta los 927 millones de euros) y, en me-
nor medida, a las ECR nacionales, cuyo patrimonio creci6 un 126%, hasta los
227 millones. En el caso de las SCR, los principales inversores —bancos y empresas
no financieras- redujeron su inversion en este tipo de entidades, concretamente un
27,7% y un 14,9%, respectivamente.

Los datos preliminares facilitados por la Asociacién de Entidades de Capital Riesgo
(ASCRI) reflejan que durante el primer semestre de 2013 la inversion de las ECR en
Espana fue reducida, concretamente de 508 millones de euros, frente a los 2.525 mi-
llones del mismo periodo del ano anterior. Es importante destacar, no obstante, que
la inversion en las primeras fases de las empresas se mantuvo estable, representan-
do el 63% del volumen total (un 10% en operaciones de semilla y arranque y un
53% en operaciones de expansion). En linea con estos resultados, se observé que el
73% de la inversion se produjo a través de operaciones de menos de un millén de
euros. Ademas, la falta de crédito disponible dio lugar a una reduccién de la inver-
siéon mediante operaciones apalancadas, que supusieron el 21% del volumen, frente
al 54% del primer semestre de 2012. En relacion con la presencia de fondos interna-
cionales, cabe senalar que el 47% del volumen total invertido (60% en el mismo
periodo del ano anterior) se debid a este tipo de instituciones.
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El nimero de entidades de
capital-riesgo se mantuvo
invariable en 2012, aunque con
una composicion algo diferente
(mds fondos y menos gestoras).

El patrimonio conjunto de las
ECR aumentd ligeramente en
2012 (un 0,7%), con avances en el
patrimonio de los fondos y
retrocesos en el de las
sociedades...

...pero ha vuelto a retroceder en
los primeros meses de 2013,
afectado por la escasez de
crédito bancario.
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A corto plazo, las perspectivas
para el sector son complejas y
persistird la escasez de crédito,
aunque otros factores pueden
ayudar a dinamizar el sector a
medio plazo.
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Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 21

FCR SCR

Importes en millones de euros 2011 2012 2011 2012
Personas fisicas

Residentes 212,7 209,3 80,8 73,7
No residentes 2,8 4,0 0,8 1,2
Personas juridicas

Bancos 526,4 524,6 1.265,4 9151
Cajas de ahorros 281,8 198,8 102,7 41,5
Fondos de pensiones 417,6 422,0 23,6 14,2
Compafiias de seguros 111,2 130,2 26,0 30,4
Sociedades y agencias de valores 0,0 0,0 0,0 0,1
Instituciones de inversién colectiva 27,2 349 10,7 6,6
Entidades de capital-riesgo nacionales 100,0 225,7 56,1 32,3
Entidades de capital-riesgo extranjeras 394,0 328,1 3,7 11
Administraciones publicas 588,4 574,5 165,2 237,0
Fondos soberanos 38,2 27,1 0,0 0,0
Otras empresas financieras 309,1 358,6 676,0 997,9
Empresas no financieras 594,1 586,3 1.541,1 1.311,9
Entidades extranjeras 563,3 926,5 46,8 40,0
Otros 1573 191,7 134,8 73,8
TOTAL 4.324,1 4.742,2 4.133,8 3.776,8

Fuente: CNMV.

Las perspectivas para el sector de capital-riesgo contintian siendo altamente incier-
tas a corto plazo, como consecuencia de varios factores que pueden actuar a favor o
en contra de su desarrollo. Por un lado, la escasez de financiacién bancaria, que
previsiblemente persistira hasta que concluya el proceso de reestructuracién y sa-
neamiento del sector, lastra algunas de las posibilidades de inversion de las ECR, al
igual que la dificil situacion de la economia doméstica. No obstante, existen otros
factores que pueden ayudar a dinamizar el sector, como es la inminente transposi-
cién de la Directiva AIFM a la legislacion espanola, que pretende proporcionar un
marco favorable para el desarrollo de esta industria, o la creacién del fondo de fon-
dos FOND-ICO Global, una iniciativa pablica que supondra una importante inyec-
cién de liquidez destinada a promover la creacion de fondos de capital riesgo de
gestion privada que realicen inversiones en empresas espanolas en todas sus etapas
de desarrollo.
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1 Introduccion

Este articulo recoge y analiza las principales magnitudes de la informacién financie-
ra periédica’ del segundo semestre de 2012 comunicada por los emisores ala CNMV.

La informacion agregada analizada se refiere a los resultados, la posicion financiera, los
flujos de efectivo, el nimero de empleados y los dividendos distribuidos. Las 161 entida-
des analizadas pertenecen a los siguientes sectores: energia (diez entidades); industria
(48 entidades); comercio y servicios (45 entidades); construccién e inmobiliario (29 enti-
dades); bancos (24 entidades); cajas de ahorro (tres entidades); y seguros (dos entidades).

El analisis se realiza teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

—  Los datos analizados se obtienen de los informes financieros periédicos?, con-
solidados o individuales remitidos a la CNMV por los emisores de acciones e
instrumentos de deuda3 cotizados en un mercado regulado espanol, cuando
Espana sea el Estado Miembro de origen.

- Las cifras agregadas excluyen a los emisores que dependen de otro grupo coti-
zado. Sin embargo, cuando esos emisores desarrollan su actividad en un sector
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 2012
se han calculado para la muestra representativa de las entidades cotizadas en
el periodo de referencia.

En la seccion segunda de este articulo se analiza la evolucidon, desde 2008, del impor-
te neto de la cifra de negocios; en las secciones tercera y cuarta se presenta el com-
portamiento de los resultados y la rentabilidad del patrimonio y de las inversiones;
la seccién quinta se centra en el endeudamiento de las entidades no financieras; la
seccion sexta se dedica a la morosidad y la solvencia de las entidades de crédito; y
las secciones séptima, octava y novena recogen la evolucion de los flujos de efectivo,
la plantilla y los dividendos distribuidos, respectivamente. La seccién décima resu-
me 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 Espafia sea Estado Miembro de origen, los emisores cuyas acciones o valores de deuda
estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domicilia-
do en la Unidn Europea haran publico y difundiran un informe financiero relativo a los seis primeros
meses del afo y otro referido a los doce meses del ejercicio.

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

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

Como se aprecia en el grafico 1, el importe neto de la cifra de negocios* ha manteni-
do una trayectoria expansiva desde el primer semestre de 2010. Su tasa de variacién
interanual también resultd positiva en 2012 (7,2%), aunque menor que la registrada
durante el ejercicio 2011.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 1

%

2508 1509 2509 1510 2510 151 251 1512 2512

Fuente: CNMV.

El grafico 2 presenta la evolucion del importe neto de la cifra de negocios para los
distintos sectores. Todos los sectores registraron tasas de variacién interanuales po-
sitivas en el ejercicio 2012.

Los sectores de la energia y de la construccion e inmobiliario presentaron las tasas
de variacion mas elevadas (11,6% y 15,2%, respectivamente), si bien el fuerte incre-
mento del sector de la construccién e inmobiliario tiene su origen en una operacién
corporativa. Excluido este efecto, el crecimiento de las ventas de este sector fue del
1,9%, como se comenta mas adelante.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de GRAFICO 2
negocios por sectores
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Fuente: CNMV.

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 aseguradoras, el importe de las primas imputa-
das al ejercicio, netas de reaseguro, de vida y no vida.

Informes y analisis. Evolucion econédmica y financiera de las empresas cotizadas en el segundo semestre
de 2012



Los hechos mas destacados en la evolucién de los distintos sectores durante el ejer-
cicio 2012 fueron los siguientes:

—  Energia. El importe neto de la cifra de negocios aument6 un 11,6% durante el
ejercicio 2012, a pesar de la contraccién de la demanda eléctrica en Espana
(-1,4%), consecuencia de la dificil situacién econémica. Este incremento de las
ventas se debe fundamentalmente al mayor peso de las ventas en el exterior,
que alcanzaron un 45,2% en 2012 (42,9% en 20115), y al impacto positivo de
la apreciacion de otras divisas frente al euro, entre las que destacan la libra es-
terlina (+6,6%) y el d6lar estadounidense (+7,7%).

Debe destacarse que los negocios regulados eléctrico y gasistico —transmisién y
distribucién de electricidad y gas— vieron reducidos sus ingresos en Espana
tras la publicacién del Real Decreto-ley 13/2012, que minora las retribuciones
aplicables a sus activos desde el 1 de enero de 2012. El crecimiento de este ne-
gocio fuera del territorio nacional ha compensado parcialmente este efecto.

—  Industria. La evolucién del importe neto de la cifra de negocios de las empre-
sas industriales ha sido desigual, aunque en general positiva, registrandose
una tasa de crecimiento en el ejercicio del 5,2%. Destaca el incremento en los
subsectores de las manufacturas (12,0%), la alimentacién (5,2%) y las graficas
(10,4%), los cuales tienen un peso sobre el total de ingresos industriales del
45%, 13% y 6%, respectivamente. Este incremento se ha debido principalmen-
te a los siguientes factores: (i) la expansion del negocio exterior de las indus-
trias textiles; (ii) el efecto en 2012 de combinaciones de negocio realizadas en
el ejercicio anterior; vy (iii) la recuperacion de ventas en algunas entidades del
sector alimentario.

Por el contrario, otros subsectores redujeron sus ventas respecto a 2011, desta-
cando los siguientes: (i) el impacto en las empresas subsidiarias de la construc-
cioén de la crisis en el mercado nacional y en el mercado de los componentes
para automocion; (ii) el continuo descenso en los precios del niquel, que afecta
negativamente a los margenes de venta de aceros inoxidables; (iii) la reduccion
de margenes y volimenes en el subsector farmacéutico por las medidas de
contencién del gasto sanitario adoptadas por el Gobierno en agosto de 2011, asi
como por la competencia de los medicamentos genéricos; y (iv) las menores
ventas de parques y componentes de energias renovables, por la debilidad de
las economias desarrolladas y los cambios regulatorios adversos, principalmen-
te en el mercado nacional, en el estadounidense y en algunos mercados emer-
gentes.

—  Comercio y servicios. La evolucién del importe neto de la cifra de negocios de
las empresas de este sector registré una tasa de crecimiento agregada del 2,9%,
debido a que el subsector de las telecomunicaciones, que representa aproxima-

5 Laaparente discordancia entre este dato y el reflejado en el cuadro 1 para 2011 viene dada por la discon-
tinuidad de una actividad muy relevante para la cifra de negocios de una entidad del sector, generada
fuera del territorio nacional. El cuadro 2 muestra los datos histéricos, mientras que en la comparaciéon
interanual, por aplicacion de la NIIF 5, las ventas obtenidas por las actividades discontinuadas no se
consideran nien 2011 nien 2012.
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damente la mitad de los ingresos del sector, experiment6 un descenso de sus
ventas del 0,5% por las desfavorables condiciones en algunos mercados y por
una mayor intensidad de la competencia. Excluyendo el subsector de las tele-
comunicaciones, el crecimiento agregado de las ventas del resto de subsectores
fue del 6,4%.

Construccion e inmobiliario. El importe neto de la cifra de negocios del sector
presento en el ejercicio 2012 un crecimiento del 15,2% respecto al mismo pe-
riodo del ejercicio anterior. Sin embargo, esta elevada tasa de variacion refleja,
fundamentalmente, el efecto de una operacién corporativa culminada por una
empresa constructora en junio de 2011. Utilizando datos comparables en am-
bos periodos®, las ventas del sector de la construccién e inmobiliario se incre-
mentan un 1,9%, que se desagrega en un crecimiento nulo de las empresas
inmobiliarias (0,1%) y ligeramente positivo en las constructoras (2%).

Conviene senalar, asimismo, que la mayoria de las empresas inmobiliarias ex-
perimentaron descensos en sus ventas y que la tasa de variacion de la cifra de
negocios agregada de este subsector se ve afectada por las significativas opera-
ciones de venta de activos inmobiliarios realizadas por una entidad a socieda-
des de gestion de este tipo de activos vinculadas a entidades financieras, como
parte del proceso de reestructuracion de su endeudamiento con aquellas. Sin
considerar estas operaciones, la cifra de negocios de las companias inmobilia-
rias disminuyé un 13,4% respecto a 2011, reflejando una fuerte caida de las
ventas del negocio de promocién residencial durante el ejercicio.

Entidades de crédito. Los ingresos por intereses y rendimientos asimilados de
las entidades de crédito crecieron un 3,6% con respecto al ejercicio 2011. Este
aumento se debe fundamentalmente al incremento de los ingresos obtenidos
de la financiacién al sector publico y al aumento de los diferenciales aplicados
a las operaciones de crédito, tanto a las nuevas como a las renovaciones de las
ya existentes. A pesar de esta tasa de variacion positiva, se constata una desace-
leracion del ritmo de crecimiento respecto a 2011, en un contexto caracteriza-
do por el descenso del Euribor, el incremento de la tasa de mora y el desapalan-
camiento de particulares y empresas, consecuencia del dificil entorno
economico y de una politica crediticia mas restrictiva de las entidades.

Empresas aseguradoras. El volumen agregado de las primas netas de reasegu-
ro experiment6 un incremento interanual del 4,2% en el ramo de no vida y del
10,9% en el ramo de vida. Los ingresos procedentes del negocio internacional
(con un incremento de las primas netas del 16,5%) han compensado la caida
de los ingresos por primas en el negocio nacional (del 4,1%).

El gréfico 3 muestra el porcentaje del importe neto de la cifra de negocios genera-
do en el extranjero por las entidades no financieras desde 2008. En 2012 se man-
tuvo la tendencia al aumento de dicho porcentaje registrada durante los tltimos
ejercicios, situdndose en el 60,3% del importe neto de la cifra de negocios total. El

Para facilitar la comparacion, la tasa de crecimiento de la cifra de negocios se ha calculado tomando
como referencia el importe de las ventas de la entidad adquirida entre enero y mayo de 2011.
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peso de los ingresos generados exclusivamente en Espana se ha reducido significa-
tivamente desde 2003, primer ano del que se dispone de este dato, al pasar del
67,7% al 39,7%.

Importe neto de la cifra de negocios generada en el extranjero GRAFICO 3
por las sociedades no financieras
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Fuente: CNMV.

El cuadro 1 recoge el detalle sectorial de la proporcién del importe neto de la cifra de
negocios generada en el extranjero por las entidades no financieras.

Todos los sectores registraron un incremento del peso relativo de las ventas en los
mercados internacionales salvo el sector de la energia, donde la discontinuacion
de la actividad de un emisor en Argentina ha supuesto un descenso del porcentaje de
ventas que obtiene el sector en el extranjero. El resto de entidades de este sector in-
crementan el peso de las ventas en los mercados internacionales o se mantienen
estables.

La aportaciéon de las ventas nacionales al volumen de ingresos del sector de la cons-
truccién e inmobiliario se ha reducido en diez puntos porcentuales con respecto al
cierre del ejercicio 2011, por la operaciéon corporativa senalada con anterioridad.
Excluido este efecto, el peso de la actividad nacional en el sector seguiria disminu-
yendo en casi seis puntos porcentuales, como consecuencia de la atonia del mercado
interior.

Importe neto de la cifra de negocios generada en el extranjero CUADRO 1
por las sociedades no financieras: detalle sectorial (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Energia 42,5 43,3 44,8 47,0 45,2
Industria 59,3 62,6 65,8 69,0 731
Comercio y servicios 50,1 511 571 62,5 67,8
Construccion e inmobiliario 36,2 38,4 44,5 59,1 69,0
Subtotal no financiero 45,5 47,4 51,0 57,0 60,3

Fuente: CNMV.
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3 Resultados

En el ejercicio 2012, las entidades de la muestra considerada han obtenido pér-
didas antes de impuestos por un importe de 41.270 millones de euros, frente a
unos beneficios de 33.806 millones de euros en 2011. El porcentaje de entidades
de la muestra con pérdidas durante el ejercicio 2012 se situo en el 47,8% (34,7%
en el ejercicio 2011) y es el porcentaje mas elevado desde que se calcula este
dato —ejercicio 2008-. El importe agregado de resultados negativos obtenidos
por las entidades de la muestra ascendi6 a 68.773 millones de euros en el ejerci-
cio 2012, mientras que en el ejercicio 2011 las pérdidas fueron de 5.430 millones
de euros.

El sector de las entidades financieras aglutiné el 83,5% de los resultados negativos
generados durante el ejercicio 2012 15 entidades experimentaron unas pérdidas de
57.452 millones de euros—. Por su parte, 62 entidades del sector no financiero expe-
rimentaron pérdidas antes de impuestos en el ejercicio 2012 por un importe agrega-
do de 11.321 millones de euros.

En el sector de la construcciéon e inmobiliario hay 22 entidades (73% del sector) que
registraron pérdidas durante el ejercicio 2012 por un importe de 7.057 millones de
euros, duplicando las pérdidas registradas en el ejercicio 2011.

El porcentaje de entidades emisoras que incrementaron sus resultados en 2012 con
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior fue del 29,2%, cinco puntos porcen-
tuales por debajo del obtenido al cierre de 2011, lo que refleja que el deterioro de los
resultados del periodo fue generalizado para las entidades de la muestra.

EBITDA', resultado de explotacién y resultado del ejercicio CUADRO 2
EBITDA Resultado de explotacion Resultado del ejercicio
Millones de euros 2011 2012 Var. (%) 2011 2012 Var. (%) 2011 2012 Var. (%)
Energia 26.643 27.949 4,9 17.144 17.588 2,6 10.741 10.421 -3,0
Industria 6.802 7.231 6,3 4.468 4.767 6,7 2.734 2.291 -16,2
Comercio y servicios 29.932 29.243 -2,3 15.651 14.263 -8,9 9.479 4543 -52,1
Construccién e inmobiliario 5.085 5.027 -11 2.197 1.526 -30,5 -176 -5.187 -
Entidades de crédito - - - 14.572 -41.990 - 4.909 -51.595 -
Entidades de seguros - - - - - - 1.461 1.186 -18,8
Total? 68.693  69.5123 1,22 54.386*  -3.649% - 29.501  -38.107 -

Fuente: CNMV.

1 EBITDA = Resultado de explotacion + amortizacion del inmovilizado.

2 Para los grupos, el total solo incluye los datos consolidados presentados por la sociedad dominante, excluyéndose cualquier otra empresa

cotizada del grupo. El total puede diferir de la suma de los valores reflejados para cada sector, debido a los ajustes realizados.

3 Excluidas las entidades de crédito y de seguros.

Excluidas las entidades de seguros.
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Como se aprecia en el grafico 1, el incremento del 8,5% de la cifra de negocios de las
entidades no financieras no ha podido trasladarse al EBITDA, que mostr6 una tasa
de crecimiento del 1,2%, debido al impacto de los siguientes factores:

Informes y analisis. Evolucion econédmica y financiera de las empresas cotizadas en el segundo semestre
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—  Laadecuacion de los planes de negocio al entorno econémico de diversas com-
panias industriales, aerolineas y empresas hoteleras ha supuesto el registro de
deterioros de activos materiales, inmateriales y fondos de comercio;

—  La partida «otros gastos de explotaciéon» —que incluye, entre otros conceptos,
las reparaciones y conservacion, servicios profesionales independientes, arren-
damientos, gastos de marketing, etc.— crece en mayor medida que el margen
bruto.

En el ejercicio 2012, tanto el resultado de explotaciéon como el resultado del ejercicio
fueron negativos: -3.649 millones de euros y -38.107 millones de euros. Algunos de
los factores que explican esta evolucién son:

- El aumento de los gastos financieros por el incremento de los margenes aplica-
dos por las entidades de crédito para conceder financiacion.

—  Las pérdidas registradas por el deterioro de la cartera de activos disponibles
para la venta.

—  Los resultados negativos de las entidades valoradas por el método de la partici-
pacion.

—  La dotacién de provisiones y las pérdidas netas por deterioro de los activos fi-
nancieros registradas por las entidades de crédito.

Los hechos mas destacados en la evolucién de los resultados por sectores fueron los
siguientes:

—  Energia. Si bien la cifra de negocios del sector se incrementé en un 11,6%, a ni-
vel de EBIT el incremento fue solo de un 2,6% respecto al periodo de referencia,
por el aumento de los costes de explotacion, principalmente aprovisionamientos
(12,0%), impulsados por el mix de generacién de mayor coste —aument6 la pro-
duccioén térmica convencional frente a la hidroeléctrica— y el incremento del pre-
cio de la energia comprada en el mercado mayorista para su venta.

El precio de las materias primas —en concreto el petréleo brent— ha sido alta-
mente volatil durante el ejercicio 2012, al sufrir un notable incremento duran-
te el primer trimestre del ano que se corrigi6 durante el resto del periodo —en
marzo llegé a cotizar por encima de los 125 ddlares por barril, pero la media
anual se situ6 en 111,7 délares por barril-. Esta volatilidad provocé un incre-
mento en el coste de aprovisionamientos que afecté significativamente al sec-
tor durante la primera mitad del ejercicio, lo que motivé una disminucion del
EBIT del 4,3% en dicho periodo, aunque se corrigié parcialmente durante el
segundo semestre de 2012.

El resultado antes de impuestos siguié una senda similar a la del EBIT, con un
crecimiento del 2,7%, al compensarse parcialmente el comportamiento positi-
vo de las diferencias de cambio con el mayor volumen de deterioros, de mane-
ra que el resultado financiero del sector practicamente no vari6 respecto a 2011
(-0,2%).

CNMV Boletin Trimestral 111/2013

79



—  Industria. El incremento del EBITDA (6,3%) vy del EBIT (6,7%) ha sido supe-
rior al de las ventas (5,2%), por la contencién mostrada en los gastos operati-
vos. No obstante, debe precisarse que el buen comportamiento agregado de
este sector refleja principalmente el comportamiento de la principal compania
textil por capitalizacién bursatil, que increment6 su EBIT en un 23,6%. Exclu-
yendo esta entidad, el sector industria hubiera obtenido una caida de su resul-
tado de explotacion del 15,2%.

En cuanto al resultado del ejercicio, este presenta una disminucién en 2012 del
16,2%, debido a los siguientes factores: (i) el empeoramiento del resultado fi-
nanciero neto por los mayores gastos financieros y la valoracién de instrumen-
tos financieros; (ii) una disminucion en la aportacién de las entidades asocia-
das al resultado consolidado; (iii) un mayor gasto por impuestos, destacando el
impacto de la desactivacion de créditos fiscales realizada en algunas entidades
con pérdidas; y (iv) el incremento de las pérdidas netas por operaciones inte-

rrumpidas.

—  Comercio y servicios. A pesar del incremento de las ventas, el EBITDA dismi-
nuy6 un 2,3% debido, principalmente, a dos motivos. El primero es el aumento
en mayor proporcion de los gastos por aprovisionamiento —en particular en las
companias aéreas por la subida del precio del combustible- y por servicios
exteriores que las ventas. El segundo es el cambio de signo del epigrafe de «de-
terioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado», que pasa de ingresos
a gastos, destacando el registro de deterioros en 2012 correspondientes a fondo
de comercio y activos intangibles de companias aéreas, empresas gestoras de
aeropuertos y de telecomunicaciones y activos materiales de grupos hoteleros.

La disminucién del EBITDA se contuvo por la evolucién de los gastos de perso-
nal, que disminuyeron en el periodo un 2,7%, como resultado de las reestruc-

turaciones realizadas en ejercicios anteriores.

El resultado antes de impuestos disminuy6 un 38,0%, porcentaje superior a la
disminuci6n del EBIT, por el aumento de los gastos financieros, principalmen-
te, por un incremento generalizado de los margenes aplicados a los préstamos.
Adicionalmente, hay que considerar el impacto negativo de la devaluacion de
la moneda venezolana’ y las pérdidas obtenidas por las entidades puestas en

equivalencia.

El descenso mostrado por el resultado neto en 2012 (-52,1%) fue superior al
observado por el resultado antes de impuestos debido al aumento de la tasa
efectiva del impuesto sobre beneficios, que pasé del 13,4% al 29,0%, asi como
por el empeoramiento del resultado por operaciones interrumpidas.

—  Construccion e inmobiliario. E1 EBITDA del sector se mantiene practicamente
estable, experimentando una ligera reduccién del -1,1%. En este caso, la evolu-

7 Si bien la devaluacién del bolivar venezolano se produjo el 8 de febrero de 2013, su anticipacion ha
afectado a las estimaciones realizadas sobre el valor de liquidacion de la posicion neta de las inversiones
denominadas en esta moneda.
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cién es dispar en la actividad constructora, donde el EBITDA aumenta un
15,5% —sin considerar los datos de la entidad que realiz6 la operacién corpora-
tiva senalada con anterioridad, esta subida ascenderia Ginicamente a un 4,3%-—
y en la actividad inmobiliaria, en la que practicamente se triplican las pérdidas
—570 millones de euros de pérdidas en 2011 frente a 1.506 millones de euros en
2012.

El resultado de explotacién presenta una tasa de variacion negativa del 30,5%. Al
igual que ocurre con el EBITDA, el resultado de explotacién aumenta en el caso
de la actividad constructora —un 9,0%, que se reduce hasta un 2,7% sin conside-
rar la entidad que realizé la operacién corporativa—. Por su parte, las empresas
inmobiliarias experimentaron unas pérdidas de explotacion en el ejercicio 2012
de 1.587 millones de euros (659 millones de euros de pérdidas en 2011).

El sector ha registrado durante el ejercicio 2012 pérdidas por un importe de
6.462 millones de euros, frente a 1.466 millones de euros de pérdidas en 2011,
siendo negativa su evolucién tanto en la actividad inmobiliaria como en la
constructora. Esta evolucion tiene su origen en las fuertes pérdidas incurridas
al enajenar participaciones en sociedades cotizadas, asi como en las pérdidas
registradas por el deterioro de la cartera disponible para la venta.

Por ultimo, el resultado del ejercicio fue también negativo (5.187 millones de
euros) aunque ligeramente mejor que el resultado antes de impuestos, gracias
a las menores pérdidas registradas por operaciones interrumpidas y al impacto
de la activacion de créditos fiscales.

Entidades de crédito. El margen de intereses agregado present6 una tasa de
variacién positiva del 9,1% respecto al ejercicio anterior, y superior al incre-
mento interanual registrado en 2011, que fue del 1,3%. Este incremento se
concentr6 en el primer semestre del ano, para suavizarse en el segundo.

La evolucion del sector en el primer semestre de 2012 recoge el efecto positivo
producido por la provisién de liquidez del Banco Central Europeo (BCE) a tra-
vés de las dos operaciones especiales de financiacion a tres anos que tuvieron
lugar en diciembre de 2011 y febrero de 2012. Estas operaciones sirvieron para
aliviar las tensiones de liquidez que sufrian algunas entidades, en un contexto
en el que los mercados mayoristas de financiacién se encontraban casi cerra-
dos. Ademas, ayudaron a mejorar el margen de intereses, ya que los recursos
captados —a un tipo de interés del 1%— se destinaron en su mayor parte a la
adquisicion de activos emitidos por el sector publico, remunerados con tipos
de interés mas elevados. Asimismo, el alivio de las tensiones de liquidez permi-
ti6 trasladar el progresivo descenso de los tipos de interés al coste de los depé-
sitos captados, también afectados por las limitaciones vigentes a las remunera-
ciones de los dep6sitos, que penalizaban los extratipos.

En el segundo semestre del ano se eliminaron las mencionadas limitaciones a
las remuneraciones de los depdsitos, con lo que se increment6 fuertemente la
competencia por la captacion de pasivo, ante la necesidad de las entidades de ir
disminuyendo su dependencia de la financiacién mayorista y sustituirla por fi-
nanciacion minorista. Adicionalmente, la relajacion de las tensiones en los mer-
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cados financieros como consecuencia de las medidas adoptadas por el BCE ha
provocado: (i) una reduccién de los diferenciales de la deuda espanola, (ii) la
apertura en los tltimos meses del ano de una ventana de liquidez en los merca-
dos mayoristas de financiacién y (iii) una reducciéon de la dependencia de las
entidades de la financiacion del BCE. Todos estos factores han favorecido la
desaceleracion del crecimiento del margen en el segundo semestre del ano.

Por su parte, los ingresos netos por comisiones se incrementaron un 2,9%.

El resultado de la actividad de explotacion registr6 una elevada caida en el ejer-
cicio 2012, hasta presentar unas pérdidas de 41.990 millones de euros frente a
un resultado positivo de 14.572 millones de euros en 2011. Este comporta-
miento se explica por el incremento de todos los gastos de explotacion: perso-
nal, generales, amortizaciones y, en especial, por la dotacién de provisiones y
por las pérdidas netas por deterioro de los activos financieros. Estas altimas
han ascendido a 82.198 millones de euros, lo que supone un incremento del
197,7% respecto al ejercicio anterior, como consecuencia de la aplicacion
del Real Decreto-ley 2/2012 y de la Ley 8/20128, y ademas por el ajuste de valor
a su precio de transferencia de los activos traspasados a la SAREB por las enti-
dades clasificadas en los Grupos 1 y 29. La ratio de eficiencia'® se mantuvo
practicamente constante, siendo del 44,8% en 2011 y del 44,7% en 2012.

Por tltimo, el resultado antes de impuestos fue negativo, arrojando unas pérdi-
das de 60.898 millones de euros frente a los beneficios de 5.237 millones de
euros registrados en 2011. Las mayores pérdidas, respecto al margen de explo-
tacion, se deben al deterioro de los activos no corrientes en venta (entre los que
se incluyen los procedentes de adjudicaciones) y del resto de activos.

Entidades de seguros. El incremento de los resultados de la cuenta técnica del
ramo no vida (5,2%) no fue suficiente para compensar la fuerte caida de los
resultados obtenidos en el ramo vida (-21,1%), de modo que el resultado del
ejercicio agregado, que fue de 1.186 millones de euros, disminuyé un 18,8%
respecto a 2011. El resultado agregado de la cuenta técnica del ramo del seguro
no vida aumentd, debido a que el incremento de los ingresos por primas per-
mitié absorber el aumento de los costes de siniestralidad y de los gastos netos
de explotacion. Sin embargo, en el ramo vida, el incremento producido en los
ingresos por primas no fue suficiente para compensar el aumento de los costes

y gastos mencionados.

10

En 2012, dentro del proceso de restructuracion y saneamiento del sector financiero, se aprobé el Real
Decreto-ley 2/2012, que contempla requisitos adicionales de capital y de provisiones para hacer frente
al deterioro de los activos vinculados a la actividad de promocién inmobiliaria, y la Ley 8/2012 (que
procede de la tramitaciéon parlamentaria del Real Decreto-ley 18/2012), que establece provisiones adi-
cionales para la financiacion vinculada a la actividad inmobiliaria clasificada como en situacién normal.
Oliver Wyman efectu6 una auditoria sobre la cartera crediticia del sistema bancario espafiol, como parte
del proceso recogido en el Memorando de Entendimiento firmado como consecuencia de la solicitud de
asistencia externa realizada por el Gobierno espariol. En funcion de sus necesidades de capital las enti-
dades fueron clasificadas en cuatro grupos.

Calculada como el cociente de la suma de los gastos de administraciéon y de personal entre el importe
del margen bruto.
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4 Rentabilidad del capital y de las inversiones

El grafico 4 muestra la evolucién del ROE (rentabilidad sobre el patrimonio) y
del ROI (rentabilidad sobre las inversiones)'! desde 2008. En 2012 el ROE vy el
ROI se situaron en el -9,1% y el 0,8%, respectivamente, el nivel mas bajo desde
que se calculan estas ratios (2004). En concreto, el ROE se situé en 2012 por pri-
mera vez en valores negativos debido a las pérdidas obtenidas en este ejercicio,
fundamentalmente en el sector financiero y en el sector de la construccién e in-

mobiliario.
ROE y ROI GRAFICO 4
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Fuente: CNMV.

Los cuadros 3 y 4 muestran la evolucion del ROE y del ROI, respectivamente, para
los distintos sectores.

Para las entidades no financieras, en el ejercicio 2012 se mantuvo la senda descen-
dente del ROE y del ROI iniciada en el ejercicio 2010 en todos los sectores hasta
situarse en 2012 en el 5,8% vy el 3,9%, respectivamente. Esta disminucién de la
rentabilidad tuvo su origen en el empeoramiento de los resultados en todos los
sectores.

Si se observa la evolucion del coste financiero de los recursos ajenos netos de im-
puestos (cuadro 5), puede apreciarse que en todos los sectores, excepto en el de la
construccion e inmobiliario, el coste financiero se mantiene o disminuye. En el sec-
tor de la construccion e inmobiliario, el incremento del coste financiero esta relacio-
nado con las renegociaciones de su deuda, llegando a ser la rentabilidad sobre las
inversiones inferior al coste financiero, lo que se ha traducido en un mayor empeo-
ramiento del ROE.

11 Para las definiciones de ROE y ROl aqui empleadas, véase el articulo de Anta Montero, B. y Casado Galan,
0. (2009). «La evolucién econémica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre de
2009», en Boletin de la CNMV, Trimestre IV, pp. 41-58. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Pu-
blicaciones/Boletin/CNMVTrimestrelV09.pdf
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En el caso de las entidades financieras, la disminuciéon de la rentabilidad sobre el
patrimonio y sobre las inversiones en 2012 esta igualmente causada por la evolu-
cioén negativa de los resultados.

ROE (%) CUADRO 3

2008 2009 2010 2011 2012
Energia 19,5 13,2 16,2 10,7 9,9
Industria 10,6 6,3 13,8 10,4 8,4
Comercio y servicios 20,1 19,3 21,9 16,4 7,9
Construccion e inmobiliario -17,6 3,7 6,6 -0,7 -20,9
Total entidades no financieras 11,8 13,1 16,9 10,9 58
Entidades de crédito y seguros 13,0 10,4 10,3 71 -24,4
Total 12,4 11,7 13,6 9,2 -9,1

Fuente: CNMV.

ROI (%) CUADRO 4

2008 2009 2010 2011 2012
Energia 10,5 7,2 8,2 6,0 58
Industria 7,7 4,9 9,0 74 6,2
Comercio y servicios 8,3 7,7 8,5 78 4,8
Construccion e inmobiliario 04 3,2 4,8 2,9 -0,7
Total entidades no financieras 6,3 6,3 7,7 5,9 3,9
Entidades de crédito y seguros 38 2,5 2,0 24 0,2
Total 4,2 3,1 2,9 3,1 0,8

Fuente: CNMV.

Coste financiero de los recursos ajenos netos de impuestos'? CUADRO 5
de entidades no financieras (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Energia 34 3,1 29 2,8 2,8
Industria 43 34 34 3,8 3,6
Comercio y servicios 3,6 3,0 2,8 4,1 3,5
Construccion e inmobiliario 5,0 3,1 4,4 3,8 43
Total entidades no financieras 3,4 3,0 3,1 3,4 3,0

Fuente: CNMV.

12 Se estima relacionando el gasto financiero por intereses y cargas asimiladas con la deuda media del
ejercicio.
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5 Endeudamiento

El grafico 5 refleja la evolucion del endeudamiento financiero bruto'3 de las entida-
des no financieras de la muestra.

Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento de las entidades GRAFICO 5
cotizadas no financieras
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Fuente: CNMV.

Al cierre de 2012, el endeudamiento financiero bruto agregado ascendi6 a 300.633 mi-
llones de euros, lo que supone un descenso del 3% respecto al ejercicio anterior. Las
desinversiones acometidas durante 2012 han permitido este descenso, destacando en
esta tendencia los sectores de la energia y de la construccién e inmobiliario. También
se reduce ligeramente el porcentaje de la deuda a corto plazo, que se sitta en un 18,9%
(19,8% en 2011).

Por su parte, la ratio de apalancamiento experimenta una ligera mejoria, al situar la
deuda agregada en 1,41 veces el patrimonio neto (1,44 veces al cierre de 2011). To-
dos los sectores mejoran esta ratio, salvo el de la construccion e inmobiliario, debido
a la reduccion del patrimonio neto por las pérdidas incurridas por las companias del
sector.

El grafico 6 recoge la evolucion de las ratios de cobertura del endeudamiento y la
carga financiera a través del EBITDA vy del resultado de explotacién, respectivamen-
te. Ambas ratios presentan una evolucion negativa debido a la caida generalizada de
los resultados de explotacién y al aumento de la carga financiera soportada por las
entidades. Asi, la ratio de cobertura de la deuda (deuda total/EBITDA) ascendi6 a
4,32 veces (4,29 veces al cierre de 2011) y la ratio de cobertura de los gastos financie-
ros (EBIT/gastos financieros) se situd en 2,06 veces (2,30 veces en 2011).

13 Elendeudamiento financiero bruto se define como la suma de las deudas con las entidades de crédito y
las emisiones de obligaciones y otros valores negociables de deuda.
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El cuadro 6 muestra la evolucién del nivel de endeudamiento y las principales ratios

relacionadas por sectores.

Evolucion del endeudamiento por sectores CUADRO 6
Millones de euros

2008 2009 2010 2011 2012

Energia Deuda 82,608 100.572  98.283 95853  91.233

Deuda / Patrimonio 0,89 1,08 0,95 0,92 0,85

Deuda / EBITDA 2,82 3,46 2,81 3,27 3,26

Rtdo. explotacién / Carga financiera 3,67 3,38 4,15 3,30 3,14

Industria Deuda 15.645 15.953 14.948 17.586 17.232

Deuda / Patrimonio 0,69 0,69 0,58 0,63 0,63

Deuda / EBITDA 2,71 3,05 2,11 2,54 2,38

Rtdo. explotacion / Carga financiera 3,41 3,15 5,00 3,90 3,82

Comercioy Deuda 112322 108579 115413 113.142 117.359

servicios Deuda / Patrimonio 2,14 1,78 1,60 2,01 2,00

Deuda / EBITDA 3,58 3,70 3,38 3,78 4,01

Rtdo. explotacién / Carga financiera 2,86 3,28 3,94 2,45 2,02

Construccién e Deuda 119.788 104.762 99.917  83.716 76.236

inmobiliario pe\,4a / Patrimonio 377 408 342 298 351

Deuda / EBITDA 31,87 22,48 11,18 15,00 15,17

Rtdo. explotacién / Carga financiera 0,01 0,31 0,98 0,52 0,32

Ajustes” -20.802 -1.908 -1.792 -1.404 -1.429

Total Deuda 309.561 327.958 326.769 308.893 300.633

Deuda / Patrimonio 1,63 1,63 1,43 1,44 1,41

Deuda/ EBITDA 4,63 4,82 3,84 4,29 4,32

Rtdo. explotacion / Carga financiera 2,01 2,42 3,12 2,30 2,06

Fuente: Elaboracién propia.

* En lafila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada

que pertenece a un sector diferente al suyo.
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En 2012 el sector de la energia continuo la tendencia de los Gltimos anos y redujo su
endeudamiento un 4,8%. Sin embargo, los datos de este sector se vieron influidos
por la discontinuacién de actividades muy significativas durante este ejercicio, que
incorporaban una deuda neta al cierre de 2011 de aproximadamente dos mil millo-
nes de euros. Excluido este efecto, la deuda de este sector descendié un 2,5%.

El endeudamiento del sector industrial present6 una bajada del 2%. Cabe senalar
que, en esta evolucion, hay que tener en cuenta que una empresa de alimentacion
no ha remitido su informe financiero anual de 2012, lo que excluye la deuda comu-
nicada por esta entidad para el ejercicio 2011. Asi pues, el endeudamiento de este
sector se incrementé un 2,7%, por la financiaciéon obtenida por companias que au-
mentaron su actividad en el exterior. Se observa una mejora de las ratios de cober-
tura asociadas a la evolucién positiva del EBITDA y de los margenes de explotacion.

La deuda agregada del sector del comercio y los servicios aumento en el ejercicio 2012
un 4% respecto al cierre de 2011 por las adquisiciones realizadas por algunas compa-
nias de este sector. El aumento de la deuda, unido a la bajada de los resultados de ex-
plotacién y al incremento de los gastos financieros, deterior las ratios de cobertura.

En el sector de la construccion e inmobiliario, la entrada de fondos por desinversio-
nes se destiné a reducir deuda, lo que ha permitido disminuir su nivel de endeuda-
miento en un 9% respecto al del cierre de 2011. Las ratios de cobertura de este sector
contindan presentando los mayores niveles de riesgo financiero, con cifras muy
alejadas de las del resto y de los niveles existentes en el ano 2005.

6 Morosidad y solvencia de las entidades
de crédito

Dada la particular situacion que vive el sector financiero, es oportuno incluir un
apartado especifico sobre la evolucion de las entidades de crédito y, en particular,
sobre las ratios de crecimiento de la inversion crediticia, la morosidad y la solvencia
de las entidades.

El volumen de crédito agregado se mantuvo relativamente estable respecto a 2011,
disminuyendo solo un 0,6%. Sin embargo, la evolucién de este indicador no refleja
la correccion real que se ha producido en el nivel de inversion crediticia en las enti-
dades de crédito a lo largo del ejercicio, debido a que los balances de aquellas que se
encontraban inmersas en procesos de integracion durante 2012 y que forman parte
de la muestra se vieron incrementados con la inversion crediticia procedente de las
entidades absorbidas. El resto de las entidades, con la excepciéon de cuatro de ellas,
presentaron una disminucién de su volumen de crédito, debido al continuado pro-
ceso de desapalancamiento del sector privado espanol, consecuencia de la desfavo-
rable evolucion de la situacion econdmica, el encarecimiento de los costes de la fi-
nanciacién concedida por las entidades y de las mayores exigencias regulatorias de
provisiones y de capital.

En este contexto, las entidades continuaron realizando esfuerzos de optimizacion
de sus carteras de activos ponderados por riesgo, para cumplir con las exigencias de
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recursos propios de la Autoridad Bancaria Europea (EBA), del Real Decreto-ley
2/2011 y de la Real Decreto-ley 2/2012.

Por otra parte, hay que senalar el aumento en 2012 de la exposicién de las entidades
cotizadas a la deuda soberana espanola, financiada, en una parte significativa, por
los fondos facilitados por el BCE. De acuerdo con la informacién facilitada por las
entidades de crédito, el crédito al sector publico aumenté en 2012 un 17,5%, hasta
alcanzar el 10,0% sobre el total de sus activos'4. Esta tendencia ascendente se inicid
en el ejercicio 2008, cuando esta ratio suponia el 4,8% sobre el activo total. Ademas,
de acuerdo con la estadistica de deuda publica en circulacion del Tesoro Publico, el
porcentaje de renta fija pablica en manos de las entidades de crédito espanolas ha
aumentado un 11,3% en este ejercicio, si bien se ha reducido un 3,7% respecto al
primer semestre coincidiendo con la relajaciéon en el tltimo trimestre del ano de las
tensiones en el mercado de deuda.

El siguiente grafico muestra la evolucion de la tasa de morosidad de las entidades de
crédito en las operaciones crediticias con otros sectores residentes (familias y em-
presas) desde 2006, asi como la tasa de cobertura de los activos dudosos*5.

Evolucién de las ratios de morosidad y cobertura GRAFICO 7
de las entidades de crédito
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Fuente: Banco de Espafa.

Durante el ejercicio 2012, la morosidad aumenté hasta alcanzar la tasa del 10,4%,
continuando con la tendencia iniciada en 2006. Durante 2012, esta tendencia solo se
interrumpié en diciembre como consecuencia de las primeras transmisiones de ac-
tivos problematicos a la SAREB. Las principales causas de este crecimiento constan-
te, como en periodos anteriores, continta siendo el deterioro de las principales mag-
nitudes macroecondémicas y, en particular, la contraccién de la demanda y la atonia

14 Fuente: Informe estadistico del Banco de Espana.

15 Definida como la ratio del importe de las correcciones acumuladas de valor por deterioro de activos di-
vidido entre el importe de los activos dudosos.

16  Fuente: Informe estadistico del Banco de Espana.
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del mercado de trabajo y del mercado inmobiliario, al que las entidades de crédito
presentan una elevada exposicion'7.

Respecto a la evolucién de la tasa de cobertura, su disminucién en 2008 y 2009 fue
en paralelo al rapido incremento de la tasa de morosidad. En 2010 se produjo un
importante aumento de la cobertura, como consecuencia de los procesos de integra-
cién y saneamiento contra reservas de los activos de las cajas de ahorro realizados
en dicho ejercicio, aunque en 2011, una vez absorbido este efecto, esta tasa volvio a
reducirse. Finalmente, debido al efecto de la aplicacion de los nuevos requisitos del
Real Decreto-ley 2/2012 y de la Ley 8/2012, esta tasa se incrementa en 2012 hasta
alcanzar el 114,4%, que es el porcentaje de cobertura registrado mas elevado desde
el ano 2008.

El aumento experimentado en la morosidad desde 2007 ha incrementado el volu-
men de refinanciaciones y de las adquisiciones o adjudicaciones de activos, especial-
mente inmobiliarios. Los bienes recibidos en pago de deudas se clasifican en el ba-
lance de las entidades, de forma general, como «activos no corrientes en venta», si
bien las promociones en curso y los activos arrendados se clasifican generalmente
como «otros tipos de activos» («existencias» e «inmovilizado material», respectiva-
mente). El importe de los activos no corrientes en venta se incrementd en 2012 un
101,8% respecto al ejercicio anterior, hasta alcanzar un importe de 62.578 millones
de euros, a pesar de que durante el tramo final del ano algunas entidades comenza-
ron a traspasar sus activos problematicos a la SAREB.

Respecto a la evolucion de los distintos componentes del patrimonio neto, cabe se-
nalar lo siguiente: (i) el valor en libros de los fondos propios se increment6 un 6,2%
en 2012 para atender a las nuevas exigencias regulatorias, aunque la ratio de fondos
propios sobre el activo disminuy6 desde el 5,9% hasta el 5,6%; (ii) las minusvalias
netas registradas en el epigrafe de ajustes de valoracion aumentaron un 13,5% en el
ejercicio, debido a la disminucién de los precios de los activos disponibles para la
venta como consecuencia de la volatilidad existente en los mercados de capitales y
de la crisis de deuda soberana europea; y (iii) los intereses minoritarios, que repre-
sentan las participaciones en el patrimonio neto de las entidades dependientes no
atribuible, directa o indirectamente, a la entidad dominante disminuyeron un 16,8%.

Como parte del proceso recogido en el Memorando de Entendimiento firmado como
consecuencia de la solicitud de asistencia externa realizada por el Gobierno espanol,
el 28 de septiembre de 2012, el Banco de Espana difundi6 los resultados de la audi-
toria realizada por Oliver Wyman sobre la cartera crediticia del sistema bancario
espafol, que senal6 unas necesidades adicionales de capital de 53.745'® millones de
euros. El 83% de las necesidades se concentraban en las entidades intervenidas por
el Banco de Espana, que necesitaban un total de 46.206 millones de euros para sa-
nearse. Las entidades fueron clasificadas en cuatro grupos, las entidades clasificadas
en el Grupo 1 recibieron la aprobacién de sus planes de recapitalizacion y reestruc-
turacion por parte de la Comision Europea el 28 de noviembre de 2012 y estas fue-

17 De acuerdo con el ultimo dato disponible, correspondiente a abril de 2013, la tasa de mora se situé en el
10,9%.
18 Considerando los procesos de fusion en marcha.
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ron instrumentadas por el FROB el 26 de diciembre de 2012. Las necesidades inicia-
les se han visto reducidas por la transmision de activos a la SAREB y por la asuncion
de pérdidas por los tenedores de instrumentos hibridos o subordinados.

7 Flujos de efectivo

El grafico 8 muestra la evolucién agregada de los flujos de efectivo generados en los
ejercicios 2011 y 2012 por las entidades de la muestra, distinguiendo entre los flujos
derivados de las actividades de explotacion, de inversion y de financiacion, y corres-
pondiendo los totales a la variacion del efectivo y sus equivalentes en dicho 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 8
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Fuente: CNMV.
A continuacion se analiza la evolucién de los flujos de efectivo:

—  Entidades no financieras. En términos agregados, los flujos de caja generados
por las actividades de explotacion de las entidades no financieras durante 2012
(58.185 millones de euros) aumentaron un 4,2% respecto al ejercicio anterior.
Este aumento se produjo en todos los sectores, siendo la excepcion el sector del
comercio y los servicios, con una reduccion del 14,6%.

En el ambito de las actividades de inversion se produjeron pagos netos por un
importe de 27.596 millones de euros, lo que supone un descenso del 6,1%
(-1.803 millones de euros) respecto al ejercicio anterior. El descenso se produjo
como consecuencia del incremento de los flujos de entrada por desinversiones
en un 18,2%. Este incremento permitié a las entidades reducir su apalanca-
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miento a costa de limitar en el corto plazo los flujos de caja de explotacién que
proporcionaban las actividades enajenadas.

Respecto a las actividades de financiacion, se produjeron pagos netos por un
importe de 18.537 millones de euros, lo que supone una caida del 24,3% res-
pecto a 2011. Debe destacarse la reduccion en 6.309 millones de euros en los
dividendos abonados en efectivo durante el ejercicio 2012 con respecto al ejer-
cicio anterior y los cobros netos por 1.838 millones de euros por enajenaciones
netas de autocartera y efectivo obtenidos de ampliaciones de capital.

El efecto agregado de flujos de efectivo senalados se tradujo en un incremento
de 11.718 millones de euros en las tenencias de efectivo y equivalentes de las
entidades no financieras durante el ejercicio 2012.

Entidades de crédito y seguros. El efectivo y equivalentes agregados del es-
tado de los flujos de efectivo del conjunto de las entidades financieras cotiza-
das present6 un aumento neto de 32.474 millones de euros, un 6,5% mas que
en 2011.

Las actividades de explotacién generaron una entrada neta de efectivo de
55.036 millones de euros, un 3,4% menos que en 2011. Estos recursos se desti-
naron a inversiones netas de 14.501 millones de euros (un 22,1% menos que
en el ejercicio anterior) y a la cancelaciéon de la financiacién obtenida, que su-
puso una salida neta de efectivo de 6.925 millones de euros (un 41,8% mas que
la registrada en 2011). El efecto de las variaciones de los tipos de cambio impli-
¢6 una disminucién neta de efectivo de 1.136 millones de euros.

El estado agregado de flujos de efectivo muestra la politica seguida por la ma-
yoria de las entidades de crédito espanolas, consistente en la captacion de liqui-
dez del BCE, que se refleja en la obtencion de recursos de explotacion, para: (i)
atender a los vencimientos de la financiacién mayorista, ante las dificultades
de acceso a los mercados de financiacion y la disminucién de los depoésitos; y
(ii) invertir en deuda publica.

Por su parte, las companias aseguradoras presentaron en 2012 una disminu-
cién neta de efectivo de 602 millones de euros. El buen comportamiento de
los ingresos procedentes de los flujos de efectivo por las actividades de explo-
tacién, que se incrementaron en 562 millones de euros (58,4%) respecto a
2011, no ha compensado suficientemente los desembolsos realizados por acti-
vidades de inversion y financiacién, que supusieron una salida neta de efecti-
vo superior en un 83,0% y 83,1%, respectivamente, a la registrada en el ejer-
cicio anterior.

8 Numero de empleados

El cuadro 7 muestra la plantilla media agregada para los seis sectores en 2012 y 2011.
Como puede apreciarse, en 2012 se observa un incremento interanual de la plantilla
media de las companias incluidas en la muestra del 1,1%.
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Plantilla media por sectores CUADRO 7

Numero de personas 2011 2012 Variacion (%)
Energia 121.356 104.806 -13,6
Industria 248.207 259.670 4,6
Comercio y servicios 720.534 744.223 33
Construccion e inmobiliario 401.910 387.006 -3,7
Entidades de crédito 440.406 455,942 3,5
Entidades de seguros 38.609 40.745 5,5
Ajustes* -3.782 -3.384 -
Total 1.967.240 1.989.008 1,1

Fuente: CNMV.
* En lafila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada
que pertenece a un sector diferente al suyo.

Las companias no financieras incrementaron su plantilla media agregada en un
0,3%. No obstante, el nimero de entidades que redujeron puestos de trabajo
(82 entidades) fue notablemente mayor que el nimero de las que aumentaron su
plantilla (38 entidades).

Las operaciones corporativas de adquisicién realizadas por entidades del sector de la
industria y el del comercio y los servicios justifican los incrementos de su plantilla
en un 4,6% y un 3,3%, respectivamente. Por su parte, la discontinuaciéon de activi-
dades muy significativas y la venta de participaciones durante 2012 en los sectores
de la energia y de la construccion e inmobiliario explican el descenso de su plantilla
en un 13,6% vy 3,7%, respectivamente.

La plantilla media agregada de las entidades de crédito presenté durante el ano 2012
un incremento del 3,5%. Aunque las plantillas se redujeron en la mayoria de las
entidades incluidas en la muestra —de manera especialmente significativa en las que
han estado o se encuentran intervenidas por el FROB- este descenso ha sido com-
pensado por el aumento observado en entidades de la muestra que realizaron opera-
ciones corporativas (adquisiciones). El coste medio por empleado se incrementé un
1,9% (pasando de 57.100 euros en 2011 a 58.165 euros a finales del ejercicio 2012).
El nimero de oficinas disminuy6 un 4,9% en el periodo'9.

9 Dividendos

Como se observa en el cuadro 8, los dividendos distribuidos en el ejercicio 2012
disminuyeron un 34,5% con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, si-
tuandose en 14.112 millones de euros.

19  Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafa.
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Dividendos distribuidos por sectores CUADRO 8

Millones de euros 2012 2011 Variacion (%)
Energia 2.381 3.336 -28,6
Industria 1.806 1.697 6,4
Comercio y servicios 5.251 9.705 -45,9
Construccion e inmobiliario 1.603 1.488 7,7
Entidades de crédito 2.632 4.811 -45,3
Entidades de seguros 438 521 -15,9
Ajustes* 1 1 0,0
Total 14.112 21.559 -34,5

Fuente: CNMV.

* En lafila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada

gue pertenece a un sector diferente al suyo.

En 2012, el 51,0% de las entidades reparti6 dividendos, mientras que en el ejercicio
anterior lo hizo el 54,7% de las entidades. De las 8o entidades que repartieron divi-
dendos en 2012, el 40,0% incremento la remuneracion al accionista con respecto al
ejercicio anterior, un 41,2% la redujo y el 18,8% restante la mantuvo.

Cabe destacar que el 70,0% de los dividendos distribuidos durante 2012 se realiz6
con cargo a los resultados, mientras que en el mismo periodo del ejercicio anterior
este porcentaje ascendio al 78,5%.

Por otro lado, una parte importante de las companias del sector del comercio y los
servicios y de las entidades de crédito redujeron los dividendos distribuidos, desta-
cando el fuerte descenso, en 3.244 millones de euros, de una de las sociedades de la
muestra. Los importes distribuidos por el sector energético se ven afectados, prin-
cipalmente, por la caida en dos sociedades con peso significativo en la muestra,
mientras que el resto de entidades incrementan los dividendos distribuidos respec-
to a 2011.

Para paliar la disminucién de la retribucion al accionista via dividendos, especial-
mente con cargo a los resultados, las entidades estan haciendo uso del scrip dividend,
que consiste en la entrega de acciones liberadas, con la particularidad de que la en-
tidad ofrece comprar los derechos de asignacién gratuita a un precio establecido. De
esta forma, el accionista puede elegir entre recibir las acciones, vender el derecho en
el mercado o vendérselas a la propia entidad. La principal ventaja para los emisores
es que se reduce la salida de efectivo vy, a la vez, se instrumenta una férmula para
retribuir a sus accionistas.

En 2012, once entidades optaron por emplear scrip dividends. En este sentido, de la
totalidad de los derechos de asignacién gratuita emitidos por las once entidades,
Unicamente un 30,3% de los accionistas escogié vender los citados derechos al emi-
sor, para percibir la retribucion en efectivo. El 69,7% restante suscribi6 las amplia-
ciones de capital liberadas. Este mecanismo ha permitido a las entidades ahorrarse
unos 8.630 millones de euros de pago en efectivo, de los 12.544 millones de euros
que hubieran tenido que desembolsar si la totalidad de los accionistas hubieran es-
cogido la opcién de venderles sus derechos de asignacién gratuita.
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El payout*® agregado de las sociedades —corrigiendo los dividendos no repartidos
con cargo a los resultados del ejercicio— se situ6 en el 68,2%, frente al 51,6% de 2011.

En el grafico 9 se muestra la evoluciéon de los dividendos repartidos en el altimo
lustro®!, distinguiendo los registrados con cargo a resultados, asi como la evolucion

del payout.
Dividendos distribuidos y payout GRAFICO 9
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Fuente: CNMV.

Para analizar la evolucion del payout hay que tener en cuenta que esta ratio relacio-
na los resultados obtenidos en un ejercicio con los dividendos repartidos en dicho
periodo, incluidos los dividendos complementarios relativos al resultado del ejerci-
cio anterior.

El payout se situ6 en 2012 en el 54,9%2? (51,6% en 2011), un aumento que se ex-
plica por una reduccién en el reparto de dividendos con cargo a resultados (41,7%)
ligeramente inferior a la caida experimentada en los resultados del ejercicio (45,5%).

Por su parte, para explicar el incremento del payout en 2011 hay que tener en cuen-
ta tanto la inclusién de dividendos significativos con cargo al resultado del ejercicio
anterior como el descenso de los resultados en el ejercicio 2011 de las entidades que
distribuyeron dividendos, cifrado en torno al 30%.

20 Porcentaje que supone el dividendo efectivamente desembolsado en el periodo sobre el resultado con-
solidado atribuido a la sociedad dominante. Unicamente se han considerado aquellas entidades que
han repartido dividendos en el periodo.

21 En el ejercicio 2009 se ha excluido un dividendo atipico por su cuantia, que repartio la plusvalia genera-
da en una operacién corporativa registrada en el ejercicio 2008.

22 Para calcular el payout no se han considerado a dos entidades de crédito que a pesar de incurrir en pér-
didas significativas, abonaron un dividendo poco relevante con cargo a los resultados del ejercicio ante-
rior. Incluyendo a estas dos entidades, el payout del ejercicio 2012 hubiera sido del 68,2%.

Informes y analisis. Evolucion econédmica y financiera de las empresas cotizadas en el segundo semestre
de 2012



10 Conclusiones

En el ejercicio 2012, el conjunto de las entidades incurrié en pérdidas netas por un
importe de 38.107 millones de euros, frente al beneficio neto de 29.501 obtenido en
el ejercicio anterior. Todos los sectores experimentaron descensos en su beneficio
neto, aunque debe destacarse la evolucién mostrada por las entidades de crédito,
que durante el ejercicio 2012 generaron pérdidas por valor de 51.595 millones de
euros.

El EBITDA de las entidades del sector no financiero present6 una tasa de variaciéon
positiva del 1,3%, sensiblemente inferior al incremento del 8,5% del volumen de
ingresos. Los resultados netos disminuyeron un 46,8% por: (i) el aumento de los
gastos financieros de las empresas; (ii) los resultados negativos de las entidades va-
loradas por el método de la participacion o puesta en equivalencia; y (iii) las pérdi-
das registradas por el deterioro de la cartera de activos disponibles para la venta.

La capacidad de las entidades para incrementar su presencia en los mercados inter-
nacionales ha compensado, parcialmente, la evoluciéon negativa de sus negocios en
el mercado nacional, aunque no ha evitado que los resultados obtenidos hayan dis-
minuido.

En el entorno actual, cabe destacar que las entidades no financieras han incrementa-
do los flujos de efectivo de explotacién generados en el ejercicio 2012 con respecto
al mismo periodo del ejercicio anterior. El incremento de los flujos de entrada por
desinversiones en un 18,2% ha permitido a las entidades reducir su apalancamiento,
aunque ello supone limitar en el corto plazo los flujos de caja de explotacién que
proporcionaban las actividades enajenadas.

En cuanto a las entidades de crédito, cabe recordar que durante el pasado ano se
encontraban inmersas en un proceso de reestructuracion y recapitalizacion del sec-
tor bancario espanol, en el que el Gobierno espanol solicit6 oficialmente y obtuvo
asistencia financiera externa, a través del mecanismo de «asistencia financiera para
la recapitalizacién de las instituciones financieras» de la European Financial Stabili-
ty Facility (EFSF). En este contexto, el resultado neto agregado del sector presenté
unas pérdidas netas de 51.595 millones de euros en 2012, frente a unos beneficios
netos de 4.909 millones en el ejercicio anterior. Las pérdidas se debieron al deterioro
de la cartera crediticia, a los nuevos requisitos de provisiones exigidos por las nor-
mativas aprobadas a lo largo de 2012 y a las pérdidas por deterioro de los activos no
corrientes en venta (entre los que se incluyen los activos adjudicados) y las del resto
de activos. Sin embargo, el margen de intereses y las comisiones netas, que repre-
sentan los resultados por su negocio recurrente, mejoraron en ese periodo, a pesar
del estancamiento de la inversion crediticia y del incremento de la morosidad. Asi-
mismo, cabe senalar también el efecto positivo que tuvieron sobre el margen de in-
tereses del sector las operaciones especiales de financiacién del BCE.

La disminucién de los resultados, junto con las dificultades para obtener liquidez
mediante financiacidon con recursos ajenos o propios, afecté al importe de los divi-
dendos distribuidos por las empresas cotizadas en 2012, que se redujeron en un
34,5% con respecto a 2011. Las entidades, para intentar compensar la disminucién
de los dividendos distribuidos con cargo a los resultados, siguieron empleando fér-
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mulas alternativas de retribucién a los accionistas que suponen una salida de efecti-
vo menor, por ejemplo los denominados scrip dividends.

Finalmente, aunque los resultados de las entidades emisoras correspondientes al
primer semestre de 2013 seran analizados con detalle en el proximo boletin trimes-
tral, los datos disponibles en la fecha de publicacion de este articulo permiten anti-
cipar un cambio de tendencia en su evolucién respecto al mismo periodo del ano
anterior. En particular, el cambio es especialmente significativo en las entidades de
crédito, que han pasado de registrar pérdidas en el primer semestre de 2012 por un
importe de 3.609 millones de euros a registrar 9.507 millones de euros de beneficios
en el mismo periodo de 2013. También destaca que las pérdidas generadas por las
entidades del sector de la construcciéon e inmobiliario se redujeron en 1.421 millo-
nes de euros respecto al mismo semestre de 2012, al obtener un resultado consolida-
do de -516 millones de euros. En conjunto, el resultado agregado de las entidades
emisoras durante el primer semestre de 2013 se situ6 en 18.625 millones de euros,
frente a los 4.623 millones de euros obtenidos en el mismo periodo del ejercicio an-
terior.

Informes y analisis. Evolucion econédmica y financiera de las empresas cotizadas en el segundo semestre
de 2012
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1 Introduccion

La industria de los fondos de inversion en Espana tiene una dimensién importante
tanto en términos de patrimonio como de nimero de inversores. Al cierre del ejerci-
cio 2012 y de acuerdo con los datos de las Cuentas Financieras de la Economia Espa-
nola, los fondos de inversion representaban el 5,9% de la riqueza de los hogares.
Segun los datos de la CNMYV, su patrimonio alcanzaba en julio de 2013 la cifra de
140.598 millones de euros y el nimero de inversores era superior a los 4.700.000.

El presente articulo esta relacionado con un area relevante de investigacién en esta
industria: el proceso de decisién de los inversores a la hora de comprar o vender
participaciones en fondos de inversioén. En concreto, el objetivo de este articulo es
presentar algunos resultados de un estudio sobre los determinantes de las decisio-
nes financieras de inversion de los participes en los fondos de renta variable en
Espana realizado por los autores. Este articulo serd publicado proximamente por la
CNMV en su serie Documentos de Trabajo. A lo largo de este articulo, se plantean
dos supuestos sobre el comportamiento de estos inversores que van a ser claves
para el analisis. El primero de ellos apunta a la capacidad de los inversores de
aprender sobre la habilidad de los gestores del fondo a través de los rendimientos
que se observan en los fondos de inversiéon que gestionan. El segundo supuesto es
que los inversores incurren en costes de participacién cuando invierten en fondos
de inversion.

Un gran nimero de articulos ha estudiado este tema de forma empirica para el mer-
cado de Estados Unidos'. Con respecto al primero de los supuestos de este articulo,
los resultados de estos estudios sugieren que las decisiones de suscripcién y reem-
bolso de los inversores estan condicionadas por los rendimientos pasados. Los pri-
meros articulos de esta literatura mostraron una relacion no lineal entre las suscrip-
ciones netas y los rendimientos de los fondos. Asi, los inversores realizaban
suscripciones netas positivas cuando los fondos registraban rendimientos altos,
pero apenas reaccionaban cuando se observaban rendimientos reducidos. Estos
autores argumentaron que ese comportamiento se debia a que los inversores, espe-
cialmente los menos sofisticados, estaban sometidos a fricciones que afectaban a sus
decisiones de inversion. En concreto, les impedian deshacer de manera adecuada
sus posiciones en los fondos con rendimientos bajos. Entre estas fricciones destaca-
rian las recomendaciones de los asesores financieros, que desaconsejan los reembol-
sos, y la aversion de los inversores a materializar las pérdidas.

1 Véanse, por ejemplo, Ippolito, R.A. (1992). «<Consumer reaction to measures of poor quality: Evidence
from the mutual fund industry», en Journal of Law and Economics 35, pp. 45-70; Gruber, M.J. (1996).
«Another puzzle: The growth in actively managed mutual funds», en Journal of Finance 51, pp. 783-810;
y Sirri, E. y Tufano, P. (1992). Buying and Selling Mutual Funds: Flows, Performance, Fees and Services. Har-
vard Business School Working Paper.
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La literatura también ha estudiado esta relacion desde un punto de vista tedrico?.
Los trabajos mas relevantes predicen una relacién no lineal entre los rendimientos
y los flujos en los fondos de inversion una vez que se introducen fricciones que afec-
tan a los inversores de este mercado como, por ejemplo, los costes de transaccion y
de supervision de las inversiones. Estos articulos suponen que existen diferentes ti-
pos de inversores en el mercado que se diferencian, principalmente, por la cantidad
y la calidad de la informacién de que disponen. Esto se debe a que sus habilidades
para procesar la informacién son distintas y a que las gestoras de fondos difieren
también entre si en el esfuerzo realizado por hacer visibles sus fondos. Bajo estos
supuestos, se demuestra que es dptimo para los inversores concentrar sus inversio-
nes en un namero reducido de fondos. Esta seria la razén por la que los inversores
solo suelen comprar participaciones en los fondos con los mejores rendimientos
pasados (este resultado se conoce en la literatura como winner-picking effect). De
acuerdo con esta literatura teérica, la asimetria observada en los flujos de inversion
de los fondos tendria su origen en una sobrerreaccion de los inversores ante los re-
sultados de los mejores fondos y en una falta de respuesta o en una respuesta insu-
ficiente respecto a los fondos con peores resultados.

Aunque estos articulos han contribuido a entender mejor el comportamiento de los
inversores de los fondos de inversion, se han centrado exclusivamente en el anélisis
de los flujos netos (suscripciones netas de reembolsos). En cambio, otros autores han
explotado explicitamente los flujos brutos de inversion para analizar cuales son los
determinantes que conducen a los inversores a realizar suscripciones y reembolsos
en estos vehiculos de inversion3. Algunos de estos articulos encontraron una rela-
cién negativa entre el rendimiento y los reembolsos, lo que pone de manifiesto el
castigo que sufren los fondos con peores rendimientos en forma de mayores reem-
bolsos*.

Con respecto a la importancia del segundo supuesto de este articulo, la existencia de
costes de participacion en el mercado de los fondos de inversion, algunos autores han
senalado que podria no ser adecuado considerar inicamente el rendimiento pasado
de los fondos como variable que afecta a las decisiones de inversion en el mercado de

2 El articulo seminal de este tipo de literatura es el de Berk, J.B. y Green, R. (2004). «<Mutual fund flows and
performance in rational markets», en Journal of Political Economy 112, pp. 1269-1295. Articulos posterio-
res como el de Huang, J., Wei, K. y Yan, H. (2007). «Participation costs and the sensitivity of fund flows to
past performance», en The Journal of Finance, Vol. LXIl, pp. 1273-1311; y Dumitrescu, A. y Gil-Bazo, J.
(2012). Market Frictions, Investor Sophistication and Persistence in Mutual Fund Performance. Midwest Fi-
nance Association 2013 Annual Meeting Paper, presentaron extensiones del modelo de Berk y Green (op.
cit) mediante la introduccion de fricciones para los inversores de fondos de inversion, lo que permitio
que los resultados de estos modelos se asemejaran a los encontrados en los estudios empiricos.

3 Véanse, por ejemplo, Cashman, G., Deli, D., Nardari, F. y Villupuram, S. (2007). Investor Behavior in the
Mutual Fund Industry: Evidence from Gross Flows. Arizona State University Working Paper; y Jank, S. y We-
dow, M. (2010). Purchase and Redemption Decisions of Mutual Funds Investors and the Role of Fund Families.
CFR Working Paper 10-13.

4 La evidencia de esta literatura sobre la relacién entre los reembolsos y los resultados pasados de un
fondo no es concluyente. En algunos articulos no se encuentra ningun tipo de relacién entre estas dos
variables. Sin embargo, otros autores si encuentran una relaciéon negativa entre los reembolsos y los re-
sultados. La mayor critica que estos ultimos articulos hacen sobre los resultados de los primeros es que
los datos que utilizan no poseen la calidad adecuada, principalmente porque solo analizan fondos gran-
des o porque existe un sesgo de supervivencia en las muestras utilizadas.

Informes y analisis. Evidencia empirica sobre el mercado espafiol de fondos de inversion de renta variable:
un analisis de las suscripciones y los reembolsos



fondos>. Algunos articulos incluyeron en el andlisis el papel que juegan los costes de
participacion en este tipo de inversiones®. Estos articulos encontraron evidencia de que
las gestoras con mayor cuota de mercado eran a menudo las que realizaban un mayor
esfuerzo por hacer sus fondos mas visibles, lo que reducia en Gltimo término los costes
de participacion de sus inversores. Al mismo tiempo, eran estas gestoras las que carga-
ban unas mayores comisiones y las que ofrecian un mayor nimero de fondos.

Estos autores encontraron que los costes de participacion influian en gran medida
en el nivel de suscripciones netas registradas. Dado un determinado nivel de rendi-
miento, los fondos de las grandes gestoras mostraban una relaciéon mucho mas in-
tensa entre sus resultados y las suscripciones netas. En cuanto a las suscripciones y
los reembolsos, cabe destacar que no se encontr6 relacién entre las primeras y los
costes de participacion. Sin embargo, si se encontr6 evidencia de que los fondos de
las grandes gestoras registraban mayores suscripciones y reembolsos debido a su
mayor visibilidad.

En la primera parte de este articulo, se realiza un analisis sobre los determinantes de
las suscripciones y los reembolsos en fondos de inversion espanoles de renta varia-
ble entre 1995 y 2011. Este analisis se completa con el estudio de la posible influen-
cia de los costes de participacion sobre los flujos de inversién de los fondos. Dado
que tales costes no son directamente observables, se utiliza una aproximaciéon a
través de la cuota de mercado de las gestoras. En la segunda parte del articulo, dadas
las caracteristicas de los inversores de este tipo de vehiculos financieros, se realiza
un analisis independiente de los determinantes de las suscripciones y los reembol-
sos de fondos para los mercados minorista y mayorista. Ademas, se evalta el papel
de los costes de participacion en ambos mercados. Cabe destacar que la posibilidad
de analizar el mercado minorista y mayorista de fondos por separado es una nove-
dad en este tipo de literatura sobre los fondos de inversion.

El resto del articulo estd estructurado de acuerdo al siguiente esquema: en la seccion
segunda se describe la base de datos que se ha utilizado en el articulo; en la sec-
cién tercera se lleva a cabo un analisis descriptivo de los flujos de suscripciones y
reembolsos en el mercado espanol de fondos de renta variable; en la seccién cuarta
se analizan los determinantes de las suscripciones y los reembolsos mediante un
modelo empirico, incluido el papel que juegan los costes de participacion de los in-
versores en la toma de decisiones; en la seccion quinta se ofrece un analisis separado
de los determinantes de los flujos de inversion en los mercados minorista y mayoris-
ta de fondos; finalmente, en la seccién sexta se presentan las conclusiones.

2 Datosy variables analizados

El analisis empirico de los datos se ha realizado utilizando la informacién que la
CNMYV recibe periédicamente de los fondos de inversion y sus sociedades gestoras.
La base de datos contiene informacién anual sobre los fondos de renta variable exis-

5  Véase Capon, N, Fitzsimons, G.y Prince, R. (1996). <An individual level analysis of the mutual fund invest-
ment decision», en Journal of Financial Services Research, Vol. 82, pp. 59-82.
6  Véanse, por ejemplo, Huang et al. (op. cit.), Sirri y Tufano (op. cit.) o Cashman et al. (op. cit.).
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tentes y sus gestoras entre 1995 y 2011, incluidos los fondos fusionados y los que
han ido desapareciendo. Para este analisis, la definicién de fondos de renta variable
abarca los fondos de renta variable puros, mixtos y globales. El patrimonio de este
conjunto de fondos representa de media aproximadamente el 25% del patrimonio
total de los fondos de inversion.

Esta base de datos contiene, para cada uno de los anos considerados, informacion
que bien caracteriza los fondos de inversién, bien caracteriza a las gestoras a las que
pertenecen. A partir de esta informacion se definen las siguientes variables que se-
ran utilizadas en el analisis:

- Suscripciones netas: volumen de suscripciones menos reembolsos efectuados
en un fondo a lo largo de un ano dividido por el volumen de activos del fondo
al inicio de ese ano.

- Reembolsos: volumen de reembolsos efectuados en un fondo a lo largo de un
ano dividido por el volumen de activos del fondo al inicio de ese ano.

—  Suscripciones: volumen de suscripciones efectuado en un fondo a lo largo de
un ano dividido por el volumen de activos del fondo al inicio de ese ano.

- Medidas de rendimiento:

. Rendimiento bruto: se define como la variacién porcentual del valor liqui-
dativo del fondo a lo largo de un ano.

. Ratio de Sharpe: rendimiento bruto anual del fondo menos el rendimien-
to del activo sin riesgo, todo ello dividido por la volatilidad anualizada de
los rendimientos brutos mensuales.

. Modelo factorial: se define como la suma a lo largo de un ano de la dife-
rencia entre los retornos mensuales del fondo y los estimados mediante
el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart?.

—  Tamano del fondo: patrimonio del fondo a final de ano (en logaritmo).

- Volatilidad: desviacién tipica anualizada de los rendimientos mensuales del
fondo a lo largo de los altimos doce meses.

—  Comisiones: se consideran tanto las comisiones periédicas implicitas en los
fondos (comisiones de gestion y dep6sito) como las explicitas (comisiones de
suscripcion y reembolso).

7 El modelo de Fama-French-Carhart es una extensién del modelo CAPM, el cual solo usa una variable para
explicar el rendimiento de las acciones (el exceso de retorno de una cartera que es representativa del
mercado de renta variable sobre el rendimiento del activo sin riesgo). El modelo de Fama-French-

-Carhart anade tres factores adicionales al del modelo CAPM: las diferencias de rendimiento entre una
cartera de acciones de empresas con gran capitalizacion y otra de pequena capitalizacion, las diferencias
de rendimiento entre una cartera de acciones con una ratio valor de mercado/valor en libros alta y otra
con una ratio baja y una proxy para el momentum del mercado de renta variable.
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—  Cuota de mercado de la gestora: ratio al final de cada uno de los periodos con-
siderados entre el patrimonio total de los fondos gestionados por una gestora
y el patrimonio total de los fondos de inversion.

—  Fondo minorista/mayorista: un fondo se clasifica como mayorista si el importe
conjunto de la participacién de los inversores cuya aportacién supera un deter-
minado umbral supone mas del 50% del patrimonio del fondo. Entre 1995 y
1998, el citado umbral de inversién minima es de 180.000 euros. Entre 1998 y
2011 es de 150.000 euros. Esta distincion tiene en cuenta cambios regulatorios
durante el periodo muestral®.

Para realizar el analisis se eliminaron las observaciones cuyas suscripciones netas
representaban mas del 70% de los activos del fondo con el objetivo de eliminar va-
lores atipicos que podian distorsionar la muestra. En el cuadro 1, se ofrece un resu-
men de los principales estadisticos descriptivos de las variables mas relevantes de la
base de datos. Se proporcionan los estadisticos descriptivos tanto para el total de
la base de datos como para las submuestras de fondos de los segmentos minorista y

mayorista.

Cabe senalar el hecho de que las suscripciones netas en los fondos de renta variable
en el periodo 1995-2011 fueron negativas (-6,3%), un resultado que podria deberse
al elevado volumen de reembolsos registrado desde el inicio de la crisis en 2007.
También hay que destacar que el volumen medio de suscripciones y reembolsos en
el mercado minorista fue mayor que el observado en el mercado mayorista.

Con relacion a las variables que caracterizan el rendimiento de los fondos, la media
de la rentabilidad bruta de los de renta variable entre los anos 1995 y 2011 fue del
0,94% (1,29% para los fondos minoristas y 0,55% para los fondos mayoristas). Sin
embargo, cuando se comparan los excesos de rendimiento obtenidos mediante el
modelo de Fama-French-Carhart, no se encuentran diferencias significativas entre
los resultados de los fondos minoristas y mayoristas. Es también interesante senalar
que, con la excepcion de las comisiones de suscripcion, las comisiones que se cargan
a los fondos minoristas son superiores a las que se cargan a los fondos mayoristas.
En particular, la media de las comisiones de gestién fue del 1,66% en el mercado
minorista y del 1,29% en el mercado mayorista.

8  Véase Cambon, M.l.y Losada, R. (2012). Competition and structure of the mutual fund industry in Spain: the
role of credit institutions. CNMV Working Paper 54, para un mayor detalle.

CNMV Boletin Trimestral 111/2013

103



104

Estadisticos descriptivos de la base de datos CUADRO 1

Muestra total Fondos minoristas Fondos mayoristas
Desviacién Desviaciéon Desviacion
Media estandar Media estandar Media estandar

Suscripciones netas' -0,063 0,261 -0,089 0,269 -0,024 0,243
Reembolsos' 0,444 2,400 0,497 2,799 0,364 1,610
Suscripciones’ 0,381 2,414 0,408 2,813 0,341 1,627
Rendimiento bruto (%) 0,943 17,399 1,199 17,893 0,554 16,612
Ratio de Sharpe (%) -0,222 4,421 -0,112 1,658 -0,389 6,711
Exceso modelo factorial (%) -0,002 0,107 -0,002 0,104 -0,002 0,113
Patrimonio (millones €) 47,5 113 54,3 123 37,2 94,3
Volatilidad (%) 10,409 8,056 10,924 8,329 9,625 0,002
Comisién de gestion (%) 1,514 0,585 1,659 0,509 1,293 0,624
Comisién de deposito (%) 0,128 0,151 0,136 0,082 0,116 0,217
Comision de suscripcion (%) 0,075 0,555 0,068 0,528 0,086 0,595
Comision de reembolso (%) 0,647 1,144 0,821 1,237 0,381 0,926
Numero de observaciones 13.898 8.384 5.514

1 Dividido por el patrimonio del fondo.

3 Analisis descriptivo

En esta seccion se muestra la relacion entre el rendimiento y los flujos de inversion en
fondos de renta variable espanoles desde una perspectiva descriptiva. En este analisis,
el potencial efecto de otras variables de interés como la persistencia de los flujos de in-
version o el papel de las comisiones no se tiene en cuenta. Para evaluar la relacién po-
tencial entre flujos y rendimientos, los fondos se han ordenado cada ano de acuerdo
con sus diferentes medidas de rendimiento. La muestra se ha dividido en diez grupos,
cada uno de ellos compuesto por el 10% de los fondos, y se ha asignado cada una de las
observaciones a su decil correspondiente en funcion de su rendimiento. Finalmente se
han calculado las medias ponderadas de las suscripciones, los reembolsos y las suscrip-
ciones netas de cada grupo a lo largo de todo el periodo considerado (1995-2011).

Algunos de los resultados del analisis se presentan en el grafico 1. Este grafico sugiere
que los inversores reaccionan al rendimiento, especialmente cuando este es extremo
(buen o mal rendimiento). En el caso de los fondos que registran un rendimiento me-
dio, parece no existir ninguna relacion entre los flujos y el rendimiento, por lo que en
términos generales, parece haber una relacion no lineal entre estas variables. Sin em-
bargo, el tipo de no linealidad observado es diferente del que se encontré en los prime-
ros articulos de esta literatura y mas parecido al de articulos mas recientes. Asi, en los
primeros articulos de esta literatura, los autores encontraron que no existia evidencia
empirica de respuesta de los inversores ante los fondos con peor rendimiento®.

9  Articulos como, por ejemplo, Ippolito (op. cit.), Gruber (op. cit.) y Sirri y Tufano (op. cit.) muestran una falta
de respuesta de las suscripciones netas de los fondos con peor rendimiento. Sin embargo, articulos mas
recientes como Cashman et al. (op. cit.) si muestran una relacioén positiva entre rendimientos y suscrip-
ciones netas. En estos articulos mas recientes se sefiala que la razén principal por la que en los primeros
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Los resultados del analisis de las suscripciones sugieren que los inversores actuales
y potenciales responden al buen rendimiento de los fondos incrementando sus sus-
cripciones de forma sustancial a medida que dicho rendimiento mejora. Este efecto,
que en la literatura se conoce como winner-picking effect, ya fue observado en arti-
culos previos®. Por otra parte, no se aprecia una respuesta clara por parte de los
inversores a los fondos con rendimientos medios y reducidos.

Relacion entre rendimiento y flujos de inversion’ GRAFICO 1

Reembolsos Suscripciones brutas Suscripciones netas

1,00
0,80
0,60 \/\/\/
0,40

0,20

0,00
-0,20

-0,40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 Cada ano se ordenan los fondos de inversion en funcion del rendimiento que han obtenido (ratio de
Sharpe) y se dividen en diez grupos. El grupo 1 incluye los fondos de peor rendimiento y el grupo 10, los fon-
dos de mejor rendimiento. Finalmente se calculan los promedios de las suscripciones brutas, netas y reembol-
sos (con relacion al patrimonio de cada fondo) de cada grupo a lo largo de todo el periodo considerado.

El grafico 1 sugiere una débil relacion negativa entre el rendimiento y los reembol-
sos para el grupo de fondos con peor rendimiento. Este resultado se puede interpre-
tar como un castigo de los inversores ante el mal rendimiento. Como en los casos
anteriores, parece no existir una relacion entre los reembolsos y el rendimiento para
los fondos que registran un rendimiento medio y, en cambio, si existe una relacion
positiva en el caso de los fondos con buen rendimiento. Esta aparente paradoja, en
la que los fondos con mejor rendimiento experimentarian mas reembolsos, no es
nueva en la literatura y podria ser explicada por la necesidad de algunos inversores
de liquidar parte de sus beneficios''.

4  Analisis de los determinantes de los flujos
de inversion

En esta seccion se realiza un analisis econométrico mediante una ecuacion que rela-
ciona los flujos de inversién y el rendimiento de los fondos de inversién. En el ana-

articulos de esta literatura no se encontro relacién entre rendimientos y suscripciones netas es porque
las muestras utilizadas abarcaban un periodo temporal escaso y no recogian de forma adecuada los
periodos recesivos en la industria de los fondos de inversion.

10 Véase, por ejemplo, Sirri y Tufano (op. cit.).

11 Véase Janky Wedow (op. cit.).
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lisis se utilizan las tres medidas de rendimiento presentadas anteriormente: el ren-
dimiento bruto, la ratio de Sharpe y la medida de rendimiento calculada mediante
el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart. Cada ano, se han ordenado los
fondos asignando un valor de cero al fondo con peor rendimiento y de uno al fondo
con mejor rendimiento. Esta ordenacién de fondos se ha dividido a su vez en tres
terciles, lo que permitird evaluar la posible relacion no lineal entre los rendimientos
y los flujos de inversion sugerida por el grafico 1 a través de la estimacién de una
regresion definida por intervalos'2. Esta regresion incluye otras variables de control
tales como el patrimonio, la volatilidad y las comisiones que carga el fondo. La ecua-
cion que se estima es:

Flujo = aFlujo,  + /3 Rend Bajo, + /3 Rend Medio, +ﬁ3Rend Alto, +0x,+ A + ¢,

donde la variable dependiente es el volumen de suscripciones netas o brutas o reem-
bolsos del fondo i en el periodo t dividido por el patrimonio del fondo al final del
periodo t-1. Las variables explicativas son el rendimiento del fondo en el periodo t
(para las diferentes medidas) agrupadas en tres terciles (bajo, medio y alto rendi-
miento) y un conjunto de variables que caracterizan el fondo (tamano, volatilidad y
comisiones) en el mismo periodo muestral. La posibilidad de que exista persistencia
en los flujos de inversion se recoge incluyendo un retardo de la variable dependien-
te. Finalmente el modelo incorpora dummies de tiempo. Se han utilizado dos méto-
dos de estimacion: el de Fama y MacBeth y el de MCO con errores estandar agrupa-
dos por ano'3. De acuerdo con la literatura econométrica, los coeficientes obtenidos
mediante el método de Fama y MacBeth son mas precisos que los obtenidos por el
método MCO con errores estandar agrupados por ano cuando existe correlacién se-
rial en el panel considerado. No obstante, hay que senalar que los resultados obteni-
dos en la muestra considerada son similares.

4.1 Suscripciones netas

Los determinantes de las suscripciones netas anuales se presentan en el cuadro 2.
Los resultados sugieren una relaciéon no lineal entre las suscripciones netas y el ren-
dimiento pasado, en linea con lo observado en el grafico 1. Tanto para las estimacio-
nes MCO como para las realizadas mediante el modelo de Fama-MacBeth, el coefi-

12 Enlaregresion, el tercil de bajo rendimiento se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimien-
to medio se define como min(clasificacion-rendimiento bajo, 0,33) y el tercil de alto rendimiento como
clasificacién-rendimiento bajo-rendimiento medio. Esto quiere decir que si un fondo esté clasificado por su
rendimiento en 0,90, tendrd una puntuacion de 0,33 para el tramo de bajo rendimiento, 0,33 para el tramo
de rendimiento medio y 0,24 para el tramo de rendimiento alto. Un fondo clasificado por su rendimiento
como 0,50 tendrd una puntuacién de 0,33 para el tramo de rendimiento bajo, 0,17 para el tramo de rendi-
miento medio y 0 para el de alto. Finalmente, un fondo con una clasificacion de 0,23 tendra una puntua-
cion de 0,23 para el tramo de bajo rendimiento y de 0 para los tramos de rendimiento medio y alto.

13 Cuando se utiliza el método de Fama y MacBeth, la estimacion de los coeficientes se obtiene como la me-
dia de las estimaciones de los coeficientes que provienen de calcular el modelo propuesto en cada una de
las secciones cruzadas que componen el panel. La utilizaciéon de esta metodologia tiene como resultado
estimaciones que estan corregidas por la correlacion serial que pueda sufrir el panel considerado. Esta
propiedad es muy deseable en paneles como el utilizado, donde las variables tienen una dependencia
temporal. Ademas, cuando se ha utilizado este método, se han calculado errores robustos para corregir
cualquier tipo de correlacién entre las variables que caracterizan a los individuos que componen el panel.
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ciente de la regresion es claramente positivo para los fondos que obtienen los
mejores y los peores resultados. Para los fondos con resultados medios, el coeficien-
te solo es significativo cuando se considera la ratio de Sharpe como medida del
rendimiento. Este resultado es relevante al encontrarse que los inversores reaccio-
nan tanto ante los malos como ante los buenos resultados, una evidencia que con-
trasta con muchos de los articulos de esta literatura, los cuales no encontraban una
reaccion de los inversores ante los fondos con malos resultados. A la luz de los resul-
tados del cuadro 2, los inversores premiarian los fondos con buenos resultados au-
mentando sus suscripciones netas en estos fondos, mientras que castigarian los fon-
dos con peores resultados disminuyendo su inversiéon. Otro punto de interés radica
en la potencial asimetria de esta relacion no lineal. El nivel del coeficiente para los
fondos con peor rendimiento es, en general, mayor que el coeficiente observado
para los fondos con mejor rendimiento, aunque la diferencia no es significativa en
términos estadisticos.

Suscripciones netas’ CUADRO 2
Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®
Fama- Fama- Fama-

MCO* MacBeth® MCO* MacBeth® MCO*  MacBeth®

Suscripciones netas retardadas 0,215%**  0,215***  0,212***  0,211***  0,217***  0,215%**

Tercil rendimiento bajo® 0,248***  (,331***  (,202***  0,289*** 0,144** 0,141*
Tercil rendimiento medio® -0,010 0,140* 0,066**  0,082*** -0,030 -0,015
Tercil rendimiento alto® 0,170** 0,155  0,215***  0,217***  (Q,112***  (,122***
Tamafio 0,001 0,006 0,001 0,006 0,004 0,011
Volatilidad 0,004%** 0,002 0,002** 0,002  0,004*** 0,003**

Comisiones de gestion y deposito  -0,013*** -0,006* -0,008*  -0,007***  -0,015*** -0,0014%**
Comisién de suscripciéon 0,003 0,004 0,004 0,004* 0,005 0,005**

Comision de reembolso -0,001 0,001 -0,001 0,001 -0,002 -0,000

1 Suscripciones en el fondo menos reembolsos a lo largo del afio dividido por el tamarno del fondo al inicio
del afio.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afo.
5 Estimacién mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacién, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacién-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacién-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

Ademas de la relacion entre el rendimiento pasado del fondo y sus flujos de inver-
sion, es interesante comprobar la influencia de otras variables. Asi, la presencia de
persistencia en las suscripciones netas de fondos de inversién se muestra de forma
robusta. El coeficiente asociado a esta persistencia indica que el 21-22% de las sus-
cripciones netas registradas en un ano se volveria a repetir a lo largo del siguiente
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ano. Este resultado esta en linea con la evidencia encontrada en otros articulos de
esta literatura'4.

Por su parte, la relacion entre las suscripciones netas y las comisiones solo aparece
de forma significativa y negativa en el caso de las comisiones de gestion y depésito.
Los fondos de renta variable mas caros (es decir, con mayores comisiones de gestion
y depdsito) experimentarian menos suscripciones netas. Sin embargo, los costes aso-
ciados a la entrada y salida de un fondo no parecen relevantes a la hora de tomar la
decision de invertir o desinvertir en estos productos. Respecto al resto de las varia-
bles analizadas, existe una relacién positiva y significativa entre las suscripciones
netas y la volatilidad del fondo. Por su parte, el coeficiente asociado al tamano del
fondo no resulta significativo.

4.2 Reembolsos

El anélisis de los reembolsos se presenta en dos cuadros. En el primero, el modelo
tiene en cuenta la posible persistencia que se puede encontrar en los reembolsos. En
el segundo cuadro, se presenta una extension del modelo previo donde se tiene en
cuenta también la presencia de un volumen importante de negociacién a corto plazo
en fondos de renta variable's. Para introducir esta negociacién a corto plazo se in-
corporan como variable explicativa las suscripciones que se han producido en el
fondo en el mismo periodo muestral que los reembolsos analizados, es decir, los
flujos contemporaneos de distinto signo.

En el cuadro 3 se muestran los resultados del modelo donde se contempla tnicamente
la posible presencia de persistencia en los reembolsos. En general, las estimaciones son
coherentes con una relacién entre los reembolsos y el rendimiento en forma de U. De
acuerdo con este modelo, los inversores penalizan los peores fondos incrementando los
reembolsos, lo que resulta novedoso cuando se compara con los resultados de articulos
previos. Sin embargo, los inversores no premian los fondos con buenos resultados con
unos reembolsos menores. El resultado hallado es el contrario, los inversores incremen-
tan sus reembolsos a medida que los fondos obtienen un mejor resultado*®.

Los coeficientes relativos a la persistencia de los reembolsos son también positivos
y significativos, con valores que oscilan entre el 27% vy el 47% dependiendo del mé-
todo de estimacion. La relacion entre los reembolsos y las comisiones es negativa
para el caso de las comisiones de suscripcion. Si se tiene en cuenta que los fondos
que presentan comision de suscripciéon también suelen presentar comision de reem-
bolso, este coeficiente podria estar mostrando una relaciéon negativa entre las comi-
siones de reembolso y el flujo de reembolsos. Asi, los fondos en los que es mas cos-
toso liquidar la posicién presentarian menos reembolsos.

14 Véase Cashman et al. (op. cit.).

15 Este supuesto ha sido documentado por varios articulos como, por ejemplo, Greene, J. y Hodges, C.
(2002). «The dilution impact of daily fund flows on open-end mutual funds», en Journal of Financial Eco-
nomics, Vol. 65, pp. 131-158; y Zitzewitz, E. (2006). <How widespread is late trading in mutual funds?», en
The American Economic Review, Vol. 96, pp. 284-289.

16 Este resultado no es novedoso y esta en linea con alguno de los articulos de la literatura que estudia la
relacion entre los flujos de inversion brutos y el rendimiento pasado. Véase Jank y Wedow (op. cit.).
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Reembolsos’ (con persistencia) CUADRO 3

Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®

Fama- Fama- Fama-
MCO* MacBeth> MCO* MacBeth® MCO* MacBeth®

Reembolsos retardados 0,466***  0,271***  0,470%**  0,270%**  0,472***  (,274***
Tercil rendimiento bajo® -0,069 -0,166** -0,142%%  -0,224%** -0,041 -0,028
Tercil rendimiento medio® 0,034 -0,066** -0,000 0,055 -0,035 -0,032
Tercil rendimiento alto® 0,231*%*%  0,227%** 0,068 0,023  0,169***  (,182%***
Tamafio -0,003 -0,002 -0,001 -0,002 -0,001 -0,003
Volatilidad 0,001 0,004* 0,002 0,006** 0,001 0,004**
Comisiones de gestion y depdsito 0,005 0,010 0,004 0,012 0,004 0,013
Comisién de suscripcion -0,019*** -0,015**  -0,020%** -0,018**  -0,019%*** -0,016**
Comisién de reembolso 0,002 0,003 0,002 0,003 0,002 0,004

1 Reembolsos a lo largo del aio divididos por el tamano del fondo al inicio del afo.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
MCO con errores estandar agrupados por afio.
5 Estimacién mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacion-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

Cuando se introduce en el modelo la negociacion a corto plazo, la relacién entre el
rendimiento y los reembolsos ya no presenta una forma de U (véase cuadro 4). Los
inversores mantienen el castigo a los fondos con peor rendimiento al sufrir mas
reembolsos, pero la relaciéon entre los reembolsos y los fondos con rendimientos
elevados se vuelve mas débil.

Bajo esta especificacién del modelo, la persistencia de los reembolsos continta sien-
do significativa, aunque menos intensa. El coeficiente asociado a las suscripciones
realizadas durante el mismo ano (la proxy para la negociacién a corto plazo) es sig-
nificativo y estd en un intervalo de entre el 48% vy el 52%. La relacién entre los
reembolsos y las comisiones de suscripcion, como en el caso anterior, es negativa,
mientras que el coeficiente relacionado con las comisiones de gestién y deposito es,
para este modelo, positivo y significativo. Esto quiere decir que los fondos con ma-
yores comisiones de gestion y depdsito experimentan mas reembolsos. Es posible
que los inversores interpreten que los fondos que tienen comisiones de este tipo
superiores a la media tendran en el futuro un rendimiento esperado no superior al
de la media del total de los fondos, lo que incentivaria el aumento de los reembolsos
en estos fondos.
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Reembolsos’ (con persistencia y negociacién a corto plazo) CUADRO 4

Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®

Fama- Fama- Fama-
MCO* MacBeth® MCO* MacBeth® MCO*  MacBeth®

Reembolsos retardados 0,284***  (0,147***  (,283***  (,144%**  (0,290***  (,154***
Suscripciones contemporaneas 0,479%**  0,521***  0,486***  0,523***  0476***  (,512***

Tercil rendimiento bajo® -0,146%**  -0,254***%  _0,174%**  -0,270%** -0,086** -0,082*
Tercil rendimiento medio® 0,016 -0,116*** -0,032* -0,019 -0,004 0,001
Tercil rendimiento alto® 0,038 0,038 -0,073 -0,114%* 0,021 0,003
Tamafio -0,003 -0,006 -0,002 -0,005 -0,003 -0,009
Volatilidad -0,002* 0,001 -0,001 0,001 -0,002* -0,000

Comisiones de gestion y depdsito 0,011%** 0,010%* 0,008* 0,011* 0,012%* 0,017*
Comision de suscripcion -0,011***  -0,010%***  -0,012***  -0,012*** -0,012*** -0,011***
Comision de reembolso 0,001 0,001 0,002 0,001 0,002 0,003

1 Reembolsos a lo largo del afio dividido por el tamafio del fondo al inicio del afio.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afo.
5 Estimacion mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacion-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

4.3 Suscripciones

Para analizar los determinantes de los inversores a la hora de suscribir un determi-
nado fondo de inversion, se ha utilizado una metodologia similar a la utilizada para
los reembolsos. El cuadro 5 muestra los resultados del modelo, que solo tiene en
cuenta la posible persistencia que podrian tener los inversores a la hora de realizar
sus suscripciones en fondos. En el cuadro 6 se muestra una extensién del modelo
anterior donde también se tiene en cuenta la posible presencia de inversores que
realizan una operativa de negociacion a corto plazo con fondos de inversion.

Cuando la negociacion a corto plazo no se tiene en cuenta, los resultados sugieren
una fuerte relacion positiva entre las suscripciones y el rendimiento pasado en los
fondos de mayor rendimiento. Bajo este patrén de comportamiento, conocido en la
literatura como winner-picking effect, los inversores compran intensivamente los
fondos que presentan mejores rendimientos pasados. En cambio, de los resultados
se deduce que no existe una relacion entre el rendimiento y las suscripciones en el
caso de los fondos con rendimientos peores y medios.

El coeficiente asociado a la persistencia es significativo y presenta unos valores que
oscilan entre el 25% y el 35%. Los resultados también muestran una relacién nega-
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tiva entre las comisiones de suscripcion y los flujos de suscripcién y una relaciéon
positiva entre la volatilidad y las suscripciones. De acuerdo con este resultado, los
inversores preferirian invertir en fondos con una volatilidad elevada, al asociarlos
con una mayor rentabilidad esperada futura.

Cuando se introduce en el modelo la negociacion a corto plazo de fondos, se observa
que la relacion positiva entre los flujos de suscripcion y el rendimiento se mantiene
en los fondos que presentan un rendimiento alto. También se identifica una relacién
positiva entre los volimenes de suscripcion de los fondos y los fondos que registran
un rendimiento bajo. Este tltimo resultado sugiere que los inversores responden al
rendimiento alto aumentando las suscripciones y al rendimiento bajo reduciéndolas.
Ademas, la sensibilidad en los tramos de rendimientos altos y bajos es similar, lo
que podria interpretarse como una relacion simétrica entre las suscripciones y los
rendimientos. Cabe senalar que, en el analisis de los reembolsos, solo se encontré
una respuesta significativa para los fondos que registraban un mal rendimiento.

Suscripciones’ (con persistencia) CUADRO 5
Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®
Fama- Fama- Fama-

MCO* MacBeth> MCO* MacBeth® MCO* MacBeth®

Suscripciones retardadas 0,349%** 0,248%*** 0,352%** 0,250%** 0,3571*** 0,249%**
Tercil rendimiento bajo® 0,157*%  0,151%** 0,029 0,053 0,092 0,107**
Tercil rendimiento medio® 0,007 0,069 0,067 0,137*% -0,053 -0,044
Tercil rendimiento alto® 0,449%**  (,379%**  (,292%** 0,231**  0,285***  (,297***
Tamafo -0,002 0,003 -0,000 0,003 0,002 0,007
Volatilidad 0,005***  0,006*** 0,004**  0,009%** 0,004**  0,008***
Comisiones de gestion y depdsito -0,003 0,007 0,001 0,007 -0,005 0,001
Comisiéon de suscripciéon -0,019%** -0,011*  -0,019%** -0,013*  -0,018*** -0,011
Comisién de reembolso 0,003 0,005 0,002 0,005 0,002 0,004

1 Suscripciones a lo largo del afo dividido por el tamafio del fondo al inicio del afo.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afio.
5 Estimacion mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacion-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

La persistencia en los flujos de suscripciones es también relevante cuando se tiene
en cuenta la negociacion a corto plazo. La relacion entre las suscripciones y la vola-
tilidad se mantiene positiva. Sin embargo, la sensibilidad con relacién a las comisio-
nes es diferente. En este caso, las comisiones relevantes para los inversores son las
de gestion y deposito. Los inversores invertirian menos en fondos con comisiones
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de gestion mas elevadas, que en lugar de mostrarse como una senal de una gestion
superior, podrian ser asociadas con rentabilidades futuras no superiores a la media.

Suscripciones’ (con persistencia y negociacion a corto plazo) CUADRO 6
Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®
Fama- Fama- Fama-

MCO* MacBeth® MCO* MacBeth> MCO*  MacBeth?®

Suscripciones retardadas 0,130%***  0,089%**  0,126***  0,091***  (0,128%**  0,090***
Reembolsos contemporaneos 0,749%**  (0,788***  (,764***  (0,791***  (0,758%**  (,779%**
Tercil rendimiento bajo® 0,233***  (0,305%**  (,179%** 0,259** 0,135%* 0,142**
Tercil rendimiento medio® 0,006 0,134* 0,065%*  0,089*** -0,042 -0,026
Tercil rendimiento alto® 0,215%* 0,168  0,231*** 0, 225%***  (,159***  0,166***
Tamafio 0,001 0,007 0,002 0,006 0,004 0,012
Volatilidad 0,005*** 0,003**  0,003***  0,004***  0,004***  0,005***

Comisiones de gestion y deposito  -0,015*** -0,008*  -0,010**  -0,008** -0,017***  -0,015***
Comisién de suscripcion -0,001 0,002 0,000 0,002 0,001 0,003

Comision de reembolso -0,001 0,001 -0,001 0,001 -0,001 0,000

1 Suscripciones a lo largo del afio dividido por el tamafio del fondo al inicio del afio.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afio.
Estimacién mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacion-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

4.4 El efecto del poder de mercado de las gestoras

Algunos autores han destacado el efecto de los costes de participacién de los inver-
sores sobre la relacion entre los flujos de inversién y el rendimiento de los fon-
dos'7. Estos autores argumentaban que los inversores exhibian dos tipos de costes
de participacion a la hora de invertir en el mercado de los fondos de inversién. El
primero de ellos estaria relacionado con el coste de conseguir y evaluar la informa-
cioén relativa a las caracteristicas de los fondos en los que podrian tener interés. El
otro tipo de coste estaria asociado a los costes de transaccién a los que se enfren-
tan los inversores cuando deciden suscribir o reembolsar las participaciones de un
fondo. En este analisis, estos tltimos costes ya fueron incorporados en el modelo

utilizado.

17  Véase, por ejemplo, Huang et al. (op. cit.).
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En cuanto a los costes de busqueda, diversos autores trataron de mostrar si una reduc-
cién en los costes de busqueda de los inversores se traducia realmente en un incre-
mento de la sensibilidad de los flujos de inversién con respecto al rendimiento pasa-
do de los fondos. Al no ser los costes informativos en que incurren los inversores
directamente observables, estos estudios utilizaron como proxies algunas caracteris-
ticas de los fondos o de sus gestoras que estan relacionadas con la visibilidad de los
fondos (los gastos en publicidad, el tamano de la gestora del fondo o el namero de fon-
dos que ofrece la gestora...). Bajo estas hipotesis, los fondos con menores costes
de participacion deberian mostrar una mayor sensibilidad de sus flujos con respecto
al rendimiento, especialmente en el segmento de los rendimientos medios. Los resul-
tados de estos articulos no son concluyentes. Algunos de los articulos no encuentran
ninguna diferencia entre los fondos con menores y mayores costes de participacion,
mientras que otros encuentran que los flujos de inversién de los fondos con menores
costes de participacién son mas sensibles a los resultados medios y superiores.

En este articulo, el efecto de la visibilidad se ha introducido por medio de varias
proxies, como las comisiones cargadas por los fondos, la cuota de mercado de la
gestora y la variedad de vocaciones o de fondos ofrecidos por la gestora del fondo.
Debido a la similitud de los resultados, solo se muestran aquellos obtenidos cuando
se ha considerado la cuota de mercado de las gestoras como proxy para la visibilidad
de los fondos.

El cuadro 7 muestra los resultados para el analisis de los reembolsos (las conclusio-
nes para el analisis de las suscripciones son similares). Como se puede observar en
el cuadro, el efecto de la visibilidad parece ser significativo para el grupo de fondos
con peores resultados. Este resultado contrasta con resultados tedricos que senalan
que los fondos donde mas deberia aumentar la sensibilidad al rendimiento a medida
que su visibilidad se incrementa son los fondos con rendimientos medios. Ademas,
el cambio en la sensibilidad de los inversores al resultado de los fondos més visibles
no se corresponde con el esperado. Los inversores deberian invertir con mas inten-
sidad en los fondos mas visibles debido a sus menores costes de transaccion.

De acuerdo con la evidencia mostrada, en el grupo de fondos con peor rendimiento,
los reembolsos efectuados en fondos con mayor visibilidad (generalmente los que
pertenecen a gestoras con mayores cuotas de mercado) son menos intensos que los
reembolsos del resto de fondos. De forma similar, las suscripciones de los fondos
mas visibles son menos intensas que las del resto de los fondos. Esto podria interpre-
tarse como un indicio de que el castigo de los inversores a los fondos con mal rendi-
miento (mayores reembolsos y menores suscripciones) es menor para los fondos
mas visibles. Este resultado, en principio contraintuitivo, podria ser explicado en
términos del poder de mercado. En Cambén y Losada (2012)8 se muestra evidencia
empirica de cémo las gestoras ejercen un cierto poder de mercado sobre los inverso-
res de fondos, en especial las gestoras con mayor cuota de mercado. A través de su
poder de mercado, las grandes gestoras podrian colocar una parte sustancial de sus
peores fondos a inversores minoristas que, en general, tienen menos recursos para
conocer si el fondo en el que han invertido o quieren invertir es idéneo para ellos vy,
por tanto, se muestran menos sensibles al rendimiento pasado de los fondos.

18 Véase Cambdny Losada (op. cit.).
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Efecto de la visibilidad sobre los reembolsos’ (con persistencia CUADRO 7
y negociacién a corto plazo)

Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®

Fama- Fama- Fama-
MCO* MacBeth® MCO* MacBeth® MCO*  MacBeth®

Tercil rendimiento bajo® -0,170%**  -0,276%**  -0,192***  -0,283%** -0,118%** -0,107*
Tercil rendimiento medio® 0,018 -0,118%** -0,032 -0,031 0,011 -0,031
Tercil rendimiento alto® 0,011 0,016 -0,083*  -0,123** 0,007 0,004
Tercil rendimiento bajo®* cuota 0,089%** 0,078  0,095%** 0,067  0,134%** 0,110*

de mercado’

Tercil rendimiento medio® * cuota 0,008 0,022 -0,011 0,021 -0,063* 0,005
de mercado’

Tercil rendimiento alto®* cuota de 0,084* 0,059** 0,035 0,030 0,065 0,057

mercado’

1 Reembolsos a lo largo del afio dividido por el tamafio del fondo al inicio del afio.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afo.
5 Estimacion mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacién-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
7 Lacuota de mercado es una variable dummy que toma el valor de uno cuando la cuota de mercado de la
gestora es mayor que la media y de cero en caso contrario.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

5 Analisis de los mercados minorista y mayorista
5.1 Suscripciones netas. Mercados minorista y mayorista

El hecho de que a priori las caracteristicas del inversor minorista y del mayorista
sean diferentes justifica el analisis de la sensibilidad de los flujos de inversion al
rendimiento de los fondos para cada tipo de inversor. Con este analisis se podra
comprobar si efectivamente los determinantes de cada tipo de inversor a la hora
de invertir y su contribucién al mercado de los fondos de renta variable son dis-
tintos.

Como se muestra en los cuadros 8 y 9, el analisis pone de manifiesto una persistencia
notable en el comportamiento de las suscripciones netas en ambos mercados, si bien,
esta es mayor en el mercado minorista, donde el 21-22% de las suscripciones netas
registradas en un ano se repiten durante el afno siguiente. Este porcentaje se sittia
entre el 16% y el 18% en el mercado mayorista. El mayor nivel de persistencia iden-
tificado en el mercado minorista podria estar reflejando una mayor incidencia en este
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mercado del sesgo conocido en la literatura como sesgo de statu quo™®. Este sesgo re-
fleja c6mo a los inversores les resulta mas comodo invertir en fondos que ya conocen,
lo que da lugar a la adopcién de decisiones financieras que pueden ser suboptimas.

Suscripciones netas'. Mercado minorista CUADRO 8
Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®
Fama- Fama- Fama-

MCO* MacBeth> MCO* MacBeth® MCO* MacBeth®

Término independiente -0,256***  -0,419%**  -0,236%**  -0,387*** -0,090  -0,447%**
Suscripciones netas retardadas 0,215%**%  0,212%**  (0,212%**  (0,211***  0,218%**  (,214***

Tercil rendimiento bajo® 0,344***  0,375%**  (0,294%***  (,351*** 0,145* 0,122
Tercil rendimiento medio® -0,038 0,191* 0,074* 0,113 -0,041 0,050
Tercil rendimiento alto® 0,184%** 0,183  0,248*** 0,248** 0,095 0,099
Tamafo 0,003 0,010* 0,003 0,009* 0,007** 0,017**
Volatilidad 0,004*** 0,001 0,002* 0,001 0,004%*** 0,003
Comisiones de gestion y depdsito -0,004 0,003 -0,0009 0,0006 -0,003 -0,002
Comisién de suscripcion 0,006  0,020*** 0,008** 0,017** 0,006  0,016***
Comision de reembolso 0,002 0,004 0,001 0,004 0,001 0,002

1 Suscripciones en el fondo menos reembolsos a lo largo del afio dividido por el tamarno del fondo al inicio
del afo.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afo.
5 Estimacién mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacion-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

Con relacion a la sensibilidad con respecto al rendimiento de los fondos en el mer-
cado minorista, cabe senalar que este tipo de inversores muestra una sensibilidad
positiva con respecto a los fondos de peor y mejor rendimiento®°. En el tramo inter-
medio, como es de esperar, los inversores no muestran ninguna reaccién, probable-
mente como consecuencia de los costes de participacion a los que se enfrentan.

Entre los resultados asociados al resto de las variables de control solo resulta signifi-
cativo el coeficiente asociado a la comisién de suscripcion, con signo positivo. Es
posible que los inversores interpreten la existencia de este tipo de comisiones como
una senal de mayor habilidad por parte del equipo gestor y, por tanto, de un mayor
rendimiento esperado para el fondo.

19 Esteresultado aparece de modo recurrente en esta literatura. Véase, por ejemplo, Cashman et al. (op. cit.).
20 Estos resultados estan en linea con los que aparecen en articulos previos de esta literatura. Véase, por
ejemplo, Jank y Wedow (op. cit.).
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Suscripciones netas'. Mercado mayorista CUADRO 9

Rendimiento bruto Ratio de Sharpe? Modelo factorial®

Fama- Fama- Fama-
MCO* MacBeth® MCO* MacBeth’ MCO*  MacBeth®

Término independiente 0,042 -0,094 0,040 -0,077 -0,067 -0,106

Suscripciones netas retardadas 0,188***  0,179%**  0,190***  0,169***  0,189%**  (,165%**

Tercil rendimiento bajo® 0,068  0,144*** 0,0577 0,174**  0,117***  0,129%**
Tercil rendimiento medio® 0,025 0,101 0,004 0,029 -0,054 -0,016
Tercil rendimiento alto® 0,112 0,129*%  0,164%*** 0,169%*  0,137***  (0,142%**
Tamafio -0,0005  0,00005 -0,0006 -0,001 0,001 0,002
Volatilidad 0,002%** 0,0008 0,002*%* 0,002 0,002** 0,002*
Comisiones de gestion y depdsito 0,003 -0,003 0,005 -0,004 0,001 -0,010
Comision de suscripcion 0,003 -0,009 0,002 -0,013 0,004 -0,011
Comision de reembolso 0,003 0,002 0,003 0,002 0,002 0,002

1 Suscripciones en el fondo menos reembolsos a lo largo del afio dividido por el tamarno del fondo al inicio
del afio.
2 Laratio de Sharpe anual se calcula restando la rentabilidad del activo sin riesgo al rendimiento bruto del
fondo y dividiendo el resultado por la volatilidad del fondo.
3 La medida del rendimiento se ha calculado como la diferencia entre el rendimiento del fondo y el rendi-
miento que predice el modelo de cuatro factores de Fama-French-Carhart.
4 MCO con errores estandar agrupados por afio.
Estimacién mediante el procedimiento de Fama-MacBeth con errores estandar robustos a correlacion
serial.
6 El tercil de rendimiento bajo se define como min(clasificacion, 0,33), el tercil de rendimiento medio se
define como min(0,33, clasificacidon-bajo) y el tercil de rendimiento alto se define como clasificacion-bajo-
-medio.
***  Significativo al 1%.
**  Significativo al 5%.
*  Significativo al 10%.

Como se desprende del cuadro 9, en el mercado mayorista los inversores también
muestran sensibilidad al rendimiento con respecto a los fondos que presentan tanto
buenos como malos resultados. No obstante, las sensibilidades halladas son clara-
mente menores a las encontradas para los inversores del mercado minorista. Ade-
mas, los inversores mayoristas tampoco muestran sensibilidad con respecto a los
fondos con resultados medios, lo que podria indicar que estos inversores también
incurren en costes de participacién cuando invierten en fondos de renta variable.
Con respecto a las otras variables de control, solo aparece como significativa y de
signo positivo la variable que recoge la volatilidad de los fondos, lo que apunta al
mayor apetito por el riesgo de los inversores mayoristas.

5.2 Reembolsos. Mercados minorista y mayorista

En el andlisis de los reembolsos, se ha supuesto para el caso de los inversores mino-
ristas que la presencia de la negociacion a corto plazo con fondos de inversion no es
significativa. En cambio, si se ha considerado la negociacién a corto plazo como una
variable relevante en el caso de los inversores mayoristas. Aunque es dificil estable-
cer a priori cual es el comportamiento de cada uno de los dos segmentos de inverso-
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res, si se puede considerar la negociacién de fondos a corto plazo como una estrate-
gia de inversion compleja, muy alejada de los conocimientos y experiencia al alcance
de la mayoria de los inversores minoristas.

Como se puede apreciar en el grafico 2, que recoge una representacion de los resul-
tados de las regresiones del modelo estimado para el caso de los fondos de los mer-
cados minoristas y mayoristas, la relacién entre los reembolsos y el rendimiento
pasado presenta, para los inversores minoristas, una forma de U. Los inversores de
los peores fondos penalizan estos fondos incrementando sus reembolsos vy, al mis-
mo tiempo, los inversores de los mejores fondos también deshacen sus posiciones

en estos fondos con mas intensidad.

Del analisis de este mercado se han derivado también otros dos resultados importan-
tes. El primero es que existe una proporcién elevada de los reembolsos que se pro-
ducen anualmente que no pueden ser explicados ni por las caracteristicas del fondo,
ni por la persistencia que presentan los flujos de reembolso. El segundo resultado es
que las decisiones de reembolso por parte de los inversores minoristas estan influen-
ciadas por las comisiones que cargan los fondos. En este segmento, los fondos con
comisiones de gestion y depdsito mas altas registraran menos reembolsos. De algu-
na manera, estos dos resultados podrian apuntar nuevamente a la existencia de un
cierto poder de mercado que las gestoras ejercen sobre este tipo de clientes, especial-
mente aquellas que cargan comisiones mas altas. Cuando las gestoras pertenecen a
conglomerados financieros, el primer resultado se podria interpretar como un signo
de la habilidad de estas sociedades para que los inversores minoristas cambien sus
inversiones de los fondos de renta variable a otro activo vinculado con el conglome-
rado financiero. El segundo resultado podria reflejar la habilidad de las gestoras para
reducir los reembolsos de los inversores minoristas que pudieran pensar en trasla-
dar su inversién a otro activo no vinculado al conglomerado de la gestora.

Relacién entre los reembolsos y el rendimiento’ GRAFICO 2

Fondos minoristas Fondos mayoristas

Reembolsos
Reembolsos

0 0,333 0,666 0,999 0 0,333 0,666 0,999

Clasificacion del rendimiento Clasificacion del rendimiento

1 Representaciones de la relacién entre los reembolsos y el rendimiento basadas en los resultados del
modelo presentado en la seccion 4 para los mercados de fondos minoristas y mayoristas.

Como se observa en el grafico 2, en el mercado mayorista se identifica una relacién

negativa y significativa entre los reembolsos y el rendimiento para los fondos que
obtienen buenos y malos resultados. Ademas de los resultados del fondo, las varia-
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bles clave que determinan el flujo de reembolsos son la persistencia de dichos flujos
—que se estima entre el 14% vy el 22%— y la negociacion a corto plazo, pues cerca
del 60% de los reembolsos en un ano pueden explicarse en el modelo estimado por
las suscripciones producidas durante ese mismo ano.

Si se comparan los resultados de ambos mercados, se puede observar que la persis-
tencia en los reembolsos es una variable clave para entender los determinantes de
los reembolsos de los dos tipos de inversores. Otra similitud entre ambos mercados
radica en la identificacién de una relacion negativa y significativa entre los reembol-
sos y el rendimiento para los fondos peores, si bien esta es mas intensa en el merca-

do minorista.

También existen diferencias entre ambos mercados, en especial en relacién con los
fondos que obtienen buenos resultados. Los inversores minoristas prefieren retirar
parte de su inversién, mientras que los inversores mayoristas prefieren prorrogar su
inversion (véase grafico 2). Esta diferencia podria reflejar que los inversores mino-
ristas tienen mayores restricciones financieras y optan por retirar parte de sus ga-
nancias de sus fondos. Otro resultado que refleja la diferencia entre ambos tipos de
inversores reside en el hecho de que los inversores minoristas son mas aversos al
riesgo que los mayoristas. Finalmente, los resultados apuntarian a que los inverso-
res minoristas estan mas expuestos al poder de mercado que ejercen las grandes
gestoras de fondos, como asi lo reflejan los resultados sobre las variables: tamano,
comisiones y términos independientes.

5.3 Suscripciones. Mercados minorista y mayorista

En el andlisis de los flujos de suscripcion, al igual que con los flujos de reembolso, se
ha supuesto que la negociacion a corto plazo con fondos de inversién no es relevan-
te para los inversores minoristas, pero si para los mayoristas.

Como se puede apreciar en el grafico 3, se ha identificado una estrecha relacion en-
tre las suscripciones y los resultados para los fondos que obtienen los mejores y los
peores resultados en el mercado minorista, mas intensa para los primeros. En el
caso de los fondos con resultados medios, no se observa relacién entre las suscrip-
ciones y el rendimiento pasado de los fondos. También se identifica un grado nota-
ble de persistencia en el mercado minorista: los fondos reciben un volumen de entre
el 22,6% vy el 35,3% de las suscripciones realizadas el ano anterior.

Otros resultados adicionales estan relacionados con la volatilidad y con las comisio-
nes del fondo. Del primero se deduce que los inversores minoristas que invierten en
fondos de renta variable prefieren los que tienen mayor volatilidad. Este resultado,
que resulta llamativo a la luz del perfil medio de los inversores minoristas, mayori-
tariamente aversos al riesgo, podria explicarse bien porque su decision de invertir
en fondos de riesgo alto esta condicionada por el consejo de terceros (normalmente
asesores de una entidad de crédito), bien porque los inversores minoristas que in-
vierten en este tipo de fondos son los que presentan el perfil mas arriesgado. El se-
gundo resultado apunta a que los fondos con comisiones de suscripcion altas regis-
tran menores suscripciones. En este caso, los inversores minoristas podrian
considerar este tipo de comisiones como una barrera a la inversion en estos fondos.
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Cuando se analiza el mercado mayorista, también se puede observar una fuerte rela-
cion entre los flujos de suscripciones y los resultados de los fondos cuando estos son
buenos o malos. Al igual que en el mercado minorista, la persistencia es una variable
clave para conocer los determinantes de los flujos de suscripcién. En este mercado,
entre el 9,8% vy el 11,7% de las suscripciones realizadas en un ano se repiten en el
ano siguiente. Ademas, la evidencia sugiere de forma robusta que los inversores
mayoristas que deciden participar en este mercado no presentan aversion al riesgo.

Cuando se realiza una comparacion entre ambos mercados, se encuentran dos dife-
rencias relevantes. La sensibilidad con respecto al rendimiento de los fondos mejo-
res y peores es mucho mas intensa en el mercado minorista. Ademas las respuestas
a los resultados mejores y peores son asimétricas en el mercado minorista, mientras
que en el mercado mayorista se pueden considerar simétricas. Este resultado esta en
linea con los obtenidos en esta literatura para el mercado de fondos de renta varia-
ble de EEUU?'. Estos autores argumentan que los fondos mas visibles que obtienen
buenos resultados pueden ser mas facilmente observados por los inversores mino-
ristas, quienes compran estos fondos mas intensamente.

Relacién entre las suscripciones y el rendimiento’ GRAFICO 3

Fondos minoristas Fondos mayoristas

Suscripciones
Suscripciones

0 0333 0,666 0,999 0 0,333 0,666 0,999

Clasificacion del rendimiento Clasificacion del rendimiento

1 Representaciones de la relacion entre las suscripciones y el rendimiento basadas en los resultados del
modelo presentado en la seccion 4 para los mercados de fondos minoristas y mayoristas.

5.4 El efecto del poder de mercado de las gestoras. Mercados minorista
y mayorista

Con el objetivo de evaluar el efecto del poder de mercado de las gestoras sobre los
flujos de suscripcién y reembolso de los inversores minoristas y mayoristas, se ha
analizado la interaccion entre dichos flujos y la cuota de mercado de las gestoras a
las que pertenecen los fondos. En estos andlisis se han utilizado los mismos supues-
tos que en los anélisis de los determinantes de los flujos de inversién para el merca-
do total de fondos. Asi, se ha supuesto que la negociacion a corto plazo era un factor
determinante en el mercado mayorista, pero no en el mercado minorista.

21 Véase Sirriy Tufano (op. cit.).
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De los resultados del analisis de los reembolsos del mercado minorista se deduce
que las gestoras con cuotas de mercado elevadas ejercen un cierto poder de mercado
sobre esta clientela. Esto se debe a que la relacién entre los reembolsos y el rendi-
miento se vuelve menos intensa para los fondos con peores resultados que pertene-
cen a gestoras con cuotas de mercado superiores a la media. Este resultado pondria
de manifiesto el hecho de que los inversores minoristas sufren unos costes de parti-
cipacién mas elevados.

Con respecto a los resultados del analisis de los reembolsos en el mercado mayorista,
se observa que los fondos con rendimiento peor sufren mas reembolsos que los de
sus rivales. Por otra parte, los inversores de los fondos con mejor rendimiento reti-
ran cantidades mayores de su inversién cuando los fondos pertenecen a gestoras
con una cuota de mercado alta, por lo que estas gestoras se verian en cierta manera
penalizadas por los inversores mayoristas.

Cuando el analisis se refiere a las suscripciones, en el mercado minorista se registran
mayores suscripciones en los fondos con buen rendimiento cuando estos pertenecen
a gestoras con cuotas de mercado altas. Una explicacién para este resultado podria
estar relacionada con el hecho de que estas gestoras se encargan de la gestion de la
mayoria de fondos con mas visibilidad. Otro resultado importante de este mercado es
que, al igual que para los reembolsos, la sensibilidad a los rendimientos de los fondos
peores es menor para los fondos de las gestoras con una cuota de mercado elevada, a
pesar de la mayor visibilidad de estos fondos. Este resultado es otro indicio de que los
inversores de estas gestoras sufren unos mayores costes de participacion.

Por wltimo, en el mercado mayorista se encuentra evidencia de que los fondos con
rendimientos altos que pertenecen a gestoras con una cuota de mercado superior
registran menores compras. Este resultado estd en consonancia con los resultados
obtenidos en articulos previos, donde se ponia de manifiesto que los inversores ma-
yoristas prefieren realizar sus inversiones en fondos con poca visibilidad?2.

Por tanto, la evidencia empirica sugiere que las gestoras de fondos con cuotas de
mercado elevadas muestran un cierto grado de poder de mercado en el mercado
minorista que no se observa en el mercado mayorista. En este altimo, los fondos de
las gestoras de mayor tamano registran mayores reembolsos en los fondos con peores
rendimientos y menores suscripciones en los fondos con buenos rendimientos.

6 Conclusiones

La posible relacion entre los flujos de inversion y el rendimiento pasado de los fon-
dos de inversion ha sido ampliamente analizada en la literatura financiera. La mayo-
ria de los articulos sugiere algtn tipo de asimetria en esta relacion. En este articulo
se ha evaluado la sensibilidad de los flujos de inversién (netos y brutos) al rendi-
miento en el segmento de fondos de renta variable espanoles en el periodo 1995-
-2011. Se ha identificado una relaciéon no lineal entre ambas variables, que contrasta

22 Véase Dumitrescu y Gil-Bazo (op. cit.).
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con los resultados encontrados en articulos previos, donde no se detectaba ninguna
reaccion por parte de los inversores a los fondos que presentaban malos resultados.
Estos articulos justificaban esta falta de respuesta por medio de diversas caracteris-
ticas de los inversores o de los mercados financieros como, por ejemplo, la existencia
de costes de participacion para los inversores y su heterogeneidad, asi como su aver-
sion a la materializacion definitiva de pérdidas. En el mercado espanol, en cambio,
los inversores premian los fondos con buenos resultados aumentando sus suscrip-
ciones netas y también penalizan los fondos con peores resultados mediante meno-
res suscripciones netas. Al igual que en los otros articulos de esta literatura, no se ha
encontrado ningun tipo de sensibilidad entre las suscripciones netas y el rendimien-
to para los fondos con resultados medios.

En el andlisis realizado sobre flujos brutos de inversion, se ha tenido en cuenta la
posible existencia de persistencia en los flujos, asi como la presencia de negociacion
a corto plazo en estos mercados. Ambas caracteristicas de estos mercados han sido
documentadas en la literatura reciente. De los resultados sobre los reembolsos se
deduce que los inversores penalizan los fondos que obtienen malos resultados
aumentando las desinversiones en estos productos, pero no se observa que los inver-
sores reaccionen a los fondos con rendimientos medios y buenos. Con relacién a las
suscripciones, el analisis empirico identifica una relacién simétrica para los fondos

que registran malos y buenos resultados.

También se ha realizado un andlisis sobre la potencial influencia que los costes de
participacién a los que se enfrentan los inversores puede ejercer sobre la sensibili-
dad de estos al rendimiento. En teoria, los fondos con menores costes de participa-
ci6n para sus inversores deberian mostrar un mayor grado de sensibilidad a sus re-
sultados. Sin embargo, en nuestro analisis empirico los resultados indican lo
contrario: en los fondos con mayor visibilidad la sensibilidad al rendimiento es me-
nor. Este resultado, en principio contraintuitivo, podria explicarse en términos de
poder de mercado. En este mercado, las grandes gestoras podrian colocar una parte
sustancial de sus fondos con peores rendimientos a inversores poco sofisticados que,
en general, son menos sensibles a las caracteristicas relevantes de los fondos, entre
ellas su rendimiento pasado.

El analisis de la relacion entre los flujos y el rendimiento para los mercados minoris-
tas y mayoristas de fondos puso de manifiesto diversas semejanzas y diferencias de
interés. Asi, en ambos mercados se detecté una persistencia significativa en los flu-
jos de inversion, algo mayor en el mercado minorista, y se encontrd una respuesta
simétrica de los flujos a los resultados de los fondos, también con una sensibilidad
mayor en el mercado minorista.

Cuando se incorporo al analisis la posibilidad de que las gestoras pudieran ejercer un
cierto grado de poder de mercado a través de sus cuotas de mercado, se pudo obser-
var que la reduccién del castigo a los fondos con peor rendimiento proviene del seg-
mento minorista. En ese segmento, una gran proporcion de los inversores presenta
un nivel de educacion financiera relativamente reducido y, en muchos casos, muestra
un grado elevado de fidelidad a la gestora que le vendi6 el fondo (y, en general, a su
grupo financiero). Por otra parte, la evidencia relacionada con el comportamiento
inversor del segmento mayorista invita a pensar que este tipo de inversores prefiere
invertir en fondos de gestoras pequenas que, en general, tienen poca visibilidad.
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1 Introduccion

En este articulo se resume y comenta el informe final de IOSCO sobre principios
para la regulacion de los fondos de inversion cotizados (exchange traded funds, ETF),
publicado en junio de 2013". Los ETF son instituciones de inversion colectiva (IIC)
cuyas acciones o participaciones representativas pueden ser negociadas en un mer-
cado secundario. Aunque estos vehiculos de inversion representan todavia una pe-
quena parte de los activos gestionados por la industria de inversion colectiva a nivel
global (1,9 billones de délares estadounidenses, en torno al 7% del mercado global
de fondos a principios de 2013, segtn el informe de IOSCO citado como referencia),
su crecimiento durante los altimos anos ha sido notable y han merecido una aten-
cioén creciente por parte de los reguladores, debido tanto a cuestiones relacionadas
con la proteccion del inversor como a su posible impacto en términos de riesgo sis-

témico.

Como se indica en el informe de IOSCO que aqui se comenta, la oferta de ETF ha
evolucionado notablemente desde sus inicios. Los primeros ETF ofrecian simples
estrategias de réplica de indices conocidos, integrados por un amplio nimero de
componentes, que se basaban en la creacion de una cartera similar a la composicion
del indice. Hoy en dia, aunque el grueso de la oferta sigue centrandose en la réplica
de un indice, se ofertan numerosas alternativas, entre las que se incluyen el uso de
derivados OTC en la réplica del indice (ETF sintéticos), indices cada vez mas especi-
ficos (incluso exclusivamente disenados para el fondo), objetivos de réplica inversa,
técnicas de apalancamiento y un amplio abanico de objetivos distintos a la réplica, a

su vez con diversas variaciones estratégicas®.

La complejidad potencial de las estructuras y el hecho de que se facilita de modo
notable la participacion de los inversores minoristas a través de la cotizaciéon en el
mercado secundario subyacen en la atencién dedicada por los reguladores. Aunque
los ETF son instituciones de inversién colectiva, algunas de sus caracteristicas espe-
cificas no estaban, hasta hace poco, recogidas en la regulacién en materia de IIC.
A través del informe que se comenta, IOSCO establece una serie de estandares con
la finalidad de que sirvan de referencia para la industria y los reguladores. Como
suele ser habitual, los principios enunciados por IOSCO son, en su mayoria, muy
generales, dejando en manos de los reguladores su implantacion concreta. No obs-
tante, IOSCO sugiere algunas alternativas para abordar su implantacion, basandose

1 I0SCO, Principles for the Regulation of Exchange Traded Funds. Final Report, junio de 2013. Disponible en
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD414.pdf

2 Enrelacion con las caracteristicas y riesgos asociados a los ETF, puede consultarse Gonzélez Pueyo, J. y
Aparicio Roqueiro, C. (2012). Fondos cotizados: caracteristicas y desarrollos recientes. Documento de Tra-
bajo de la CNMV n.° 55. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/
DT55_web.pdf
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en gran medida en la experiencia de los reguladores que ya han abordado esta cues-
tion. En este sentido, cabe destacar que en diciembre de 2012 ESMA emiti6 unas
directrices que afectan a las ETF reconocidas como UCITS vy, en diversos asuntos
compartidos, también al resto de las UCITS3.

El informe de IOSCO supone la culminacién de un proceso iniciado en 2008 con un
trabajo preliminar sobre la industria de los ETF, llevado a cabo por el comité de ex-
pertos de la organizaciéon en materia de gestion de inversiones. A este trabajo lo si-
guid, en 2010, un mandato del antiguo Comité Técnico de IOSCO al citado comité
de expertos, para desarrollar un conjunto de principios destinados a reguladores, la
industria y los inversores.

En cuanto a la organizacién del articulo, las distintas secciones revisan los principios
enunciados y las sugerencias de IOSCO para su implantacion, agrupandolos segiin su
contenido. Asi, en la seccién segunda se revisan los Principios 1 y 2, destinados a facili-
tar la distincion de los ETF respecto a otros productos y entre ETF con distintas caracte-
risticas. La seccion tercera se centra en los Principios 3 y 4, cuyo objetivo es promover la
transparencia respecto a la cartera de los ETF que replican indices. La seccién cuarta se
ocupa de los Principios 5y 6, centrados en la transparencia respecto a los costes sopor-
tados por los ETF vy el tratamiento de los ingresos originados por la actividad de présta-
mo de valores. La seccién quinta se refiere al Principio 7, cuya finalidad es promover
una mayor informacién a los inversores sobre la estrategia del fondo. En la seccién
sexta se comenta el Principio 8, centrado en los conflictos de interés potencialmente
asociados a la vinculacién a través de un grupo financiero de los gestores y determina-
dos intermediarios que prestan servicios relevantes para el fondo. Finalmente, la sec-
cién séptima se ocupa del Principio 9, dedicado a la mitigacion del riesgo de contraparte.

2 Distincion respecto a otros productos de
inversion y entre ETF

Con la finalidad de que se ayude al inversor a distinguir las caracteristicas de un ETF
de las de otros productos de inversion cercanos y a clasificarlos atendiendo a su es-
trategia, el informe de IOSCO enuncia los dos principios siguientes:

— Principio 1: Los reguladores deberian promover la difusion de informaciéon que
ayude a los inversores a diferenciar claramente los ETF de otros ETP.

— Principio 2: Los reguladores deberian tratar de asegurar una diferenciacion clara
entre los ETF y otras IIC, asi como una difusion de informacion apropiada para los
ETF, tanto para los que se basan en indices como para los que no lo hacen.

Los ETF forman parte de una amplia familia de vehiculos de inversién cuyas accio-
nes o participaciones pueden negociarse a través de un mercado secundario. Dentro
de esta familia —conocida por las siglas ETP (exchange traded products)- se encuen-

3 ESMA, Guidelines on ETFs and other UCITS issues, diciembre de 2012. Disponible en http://www.esma.eu-
ropa.eu/system/files/2012-832en_guidelines_on_etfs_and_other_ucits_issues.pdf
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tran vehiculos que invierten en indices o activos muy diversos. De ahi que el Princi-
pio 1 de IOSCO abogue por proporcionar al inversor informacién que le permita
distinguir los ETF de otros ETP, tanto en lo que se refiere a las caracteristicas del
producto como a su tratamiento regulador. El informe de IOSCO subraya especial-
mente la necesidad de que los reguladores se aseguren de que el proveedor de ETF
informa adecuadamente a los inversores de los requisitos relativos a diversificacion,
liquidez y gestion de riesgos previstos en la regulacion.

Asimismo, el informe sugiere que los reguladores adopten un esquema de clasifica-
ci6én en relacién con este tipo de vehiculos y que el proveedor distinga los ETF de
otros vehiculos mediante el uso de un identificador que acompane su denominacién.
Asi lo hace, por ejemplo, la Union Europea, a través de las directrices de ESMA sena-
ladas anteriormente. En concreto, estas directrices contemplan el uso del identifica-
dor UCITS ETF para distinguir los ETF que revisten esta condicion de los que no se
consideran UCITS.

En cuanto al Principio 2, su propésito es resaltar similitudes o diferencias respecto
a otras IIC que resulten relevantes para el inversor. En particular, el informe de
I0SCO destaca explicitamente la conveniencia de que se informe claramente a los
inversores minoristas sobre si estos pueden o no solicitar directamente de un vehi-
culo suscripciones o reembolsos de participaciones o acciones emitidas por este,
como ocurre con el resto de las IIC, o si solo pueden hacerlo a través del mercado
secundario. Lo usual es que los inversores minoristas deban recurrir a la segunda
via, pero los reguladores pueden requerir que los vehiculos atiendan directamente a
estos inversores en circunstancias excepcionales, por ejemplo, en situaciones de es-
trés del mercado secundario, cuando se produzca una interrupciéon de una cierta
duracién de la negociacién o cuando deje de operar un creador de mercado. Estas
situaciones estan explicitamente contempladas en las Directrices de ESMA. Final-
mente, la implementacion del Principio 2 de IOSCO deberia también facilitar el re-
conocimiento por parte del inversor de la estrategia basica de un ETF, en particular
si utiliza o no una estrategia de réplica de un indice o, con caracter mas general, de
vinculacién a su rendimiento.

3 Informacion relativa a la cartera

Los principios contemplados en este apartado son los siguientes:

— Principio 3: Los reguladores deberian requerir una descripcién apropiada de la
manera en que un ETF basado en indices replicara el indice de referencia.

— Principio 4: Los reguladores deberian considerar la imposicion de requisitos res-
pecto a la transparencia de la cartera de un ETF y/u otras medidas apropiadas
destinadas a proporcionar informacioén adecuada respecto a: (i) cualquier indice
referenciado y su composicion, y (ii) el comportamiento de la operacién de réplica.

Ambos principios estan centrados en los ETF que vinculan su rendimiento al de un

indice y estan ya recogidos en las directrices de ESMA en vigor, donde se particula-
rizan para las UCITS que siguen estrategias de réplica apalancadas y no apalancadas.
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El Principio 3 preconiza la exigencia de informacién apropiada en el folleto, en los
documentos distribuidos en la comercializacion y en cualquier otro documento des-
criptivo del fondo, sobre el modo en que se efectuard la réplica del indice o su segui-
miento y sobre los riesgos asociados a la metodologia elegida. Esta recomendacion
de transparencia, que esta plenamente recogida en las Directrices de ESMA, resulta
perfectamente trasladable a las IIC que, coticen o no en un mercado secundario,
vinculan su rendimiento al de un indice.

El Principio 4 contempla la imposicion, a criterio del regulador, de requisitos concre-
tos en relacién con la informacion relativa a la composicion de la cartera del ETF v,
en su caso, a las caracteristicas del indice vinculado y el desempeno de la operacion
de réplica. Se trata, por tanto, de recomendaciones sobre aspectos que pueden resul-
tar relevantes para que los inversores realicen un seguimiento del fondo y evalten
su comportamiento.

IOSCO subraya que la implantaciéon de requisitos de transparencia respecto a la
composicion de la cartera del fondo puede favorecer el establecimiento de mecanis-
mos de arbitraje eficientes entre el valor de mercado de sus acciones o participacio-
nes representativas y el valor de la cartera que representan. De acuerdo con el infor-
me, una manera de favorecer el arbitraje es exigir que los ETF faciliten diariamente
la identidad de los valores representativos de la cartera del fondo. De este modo, se
facilita que los participantes en el mercado puedan aproximar durante la sesion de
negociacion en el mercado secundario el valor liquidativo del fondo y comparar esta
estimacion con el precio de mercado de las acciones o participaciones del fondo.

Una manera relativamente sencilla de estimar el valor liquidativo intradia consiste,
por ejemplo, en anadir las variaciones del indice de referencia al tltimo valor liqui-
dativo oficial publicado por el fondo. De hecho, los principales mercados, entre ellos
BME, ya suelen difundir a lo largo de la sesién un valor liquidativo indicativo esti-
mado de esta forma, junto con el precio de mercado (o los precios ofrecidos por los
creadores de mercado) de los valores emitidos por los fondos. La disponibilidad de
informacion intradia del valor de mercado de la cartera del indice y la cotizaciéon
de los valores del fondo facilitard, a través del arbitraje, el alineamiento de ambas
valoraciones. No obstante, en caso de que se produzcan divergencias importantes
entre ambos precios, los mercados pueden recurrir a los mecanismos tipicos de es-
tabilizacién de los mercados secundarios de renta variable. Asi, por ejemplo, como
ocurre en Euronext y BME, se puede suspender temporalmente la negociacién, para
reiniciarla posteriormente mediante una subasta de volatilidad.

I0SCO, a través del Principio 4, también recomienda a los reguladores que consi-
deren la conveniencia de exigir algin tipo de normalizacién en la informacién
relativa al resultado de las estrategias de réplica de un indice, con la finalidad de
asegurar su consistencia y calidad. En ultima instancia, se trata de que el inversor
esté en condiciones de evaluar los aspectos clave de las estrategias de réplica, en-
tre los que destacan especialmente la diferencia en el rendimiento respecto al in-
dice (tracking difference) y el error de seguimiento (tracking error), definido como
la volatilidad de las diferencias en el rendimiento, medida por su desviacién tipica
en un periodo determinado. En concreto, el informe sugiere que la informacion
incluya los siguientes apartados: (i) informacién relativa a la composiciéon, meto-
dologia de célculo y ponderaciones aplicadas a los componentes del indice de refe-
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rencia, con una frecuencia temporal apropiada; (ii) informacién sobre la evolucion
pasada de la diferencia de rendimientos en la réplica y del error de seguimiento;
(iii) la descripcion de la metodologia para la estimacién del error de seguimiento,
junto con una descripcién de la politica del fondo para minimizar el error de se-
guimiento que especifique, entre otros aspectos, el nivel minimo razonable que
deberia esperarse para dicho error; (iv) una descripcion de los problemas que pue-
den afectar a la habilidad del fondo para replicar plenamente el comportamiento
del indice referenciado.

4 Transparencia respecto a costes, gastos
y compensaciones

En este apartado, IOSCO establece los dos principios siguientes:

— Principio 5: Los reguladores deberian promover la transparencia en materia de
comisiones y gastos asociados a la inversién en ETF de modo que se permita a los
inversores adoptar decisiones informadas sobre si desean invertir en un ETF y
aceptar, en consecuencia, un nivel dado de costes.

— Principio 6: Los reguladores deberian promover requisitos de difusion que aumen-
ten la transparencia de la informacién disponible respecto al préstamo de valores
(por ejemplo, sobre los costes relacionados).

Como en cualquier otra IIC, los participes o accionistas de un ETF pueden estar su-
jetos a diversos tipos de costes directos e indirectos, como las comisiones percibidas
por los gestores y los depositarios o los costes de transaccion asociados a la operativa
del fondo (gastos asociados a la compra y venta de activos y a otras operaciones). La
estructura de costes del ETF puede variar notablemente con su estrategia. Asi, por
ejemplo, puede esperarse que determinadas estrategias de gestiéon activa generen
mayores costes de transaccion que otras, o que los ETF que replican indices de for-
ma sintética, esto es, mediante derivados, incurran generalmente en costes de tran-
saccién menores que los ETF fisicos, esto es, los que se basan en transacciones con
los componentes del indice objetivo. Pero los participes y accionistas de los ETF so-
portan, ademads, otros costes que no estan presentes en las IIC no cotizadas, debido
a que generalmente deberan acudir al mercado para adquirir o vender sus participa-
ciones o acciones. En particular, los inversores minoristas en ETF deberan hacer
frente a los diferenciales de compraventa requeridos por los creadores de mercado
y a posibles primas y descuentos en relaciéon con el valor liquidativo del fondo que
se reflejaran en el precio de mercado.

Respecto al modo de implementar el Principio 5, el informe de IOSCO senala que la
informacion facilitada deberia describir la estructura de costes (costes percibidos
por gestores y depositarios y costes operativos, incluidos los asociados a la operativa
mediante swaps y otros derivados) y permitir a los inversores evaluar el impacto de
comisiones y gastos en el rendimiento del producto. IOSCO sugiere a los regulado-
res que consideren la conveniencia de establecer, ademas, requisitos de transparen-
cia en materia de comisiones satisfechas por mediacion, fiscalidad del fondo y trata-
miento de los dividendos e intereses derivados de los activos del fondo.

CNMV Boletin Trimestral 111/2013

131



El Principio 6 se centra en la transparencia de la actividad de préstamo de valores,
una actividad que, en el caso de los ETF fisicos, como en otras IIC de este tipo, puede
comportar ingresos relevantes para el fondo. En este punto, el problema basico que
se pretende paliar es que los inversores no dispongan de informacién suficiente so-
bre los ingresos generados por esta actividad y el modo en que se distribuyen entre
el ETF y las otras partes que intervienen en el préstamo, como el gestor del fondo y
las entidades financieras que custodian e invierten el colateral aportado por el pres-
tatario hasta el momento en que deba ser devuelto#. Se trata, por tanto, de permitir
que el inversor disponga de los elementos de informacion necesarios para evaluar la
contribucién del préstamo de valores al rendimiento del fondo y a los riesgos asocia-
dos. Asimismo, se pretende paliar un problema potencial de conflicto de intereses,
dado que la manera en que se distribuyan los ingresos generados por la actividad
podria condicionar las decisiones del gestor al respecto.

Entre las opciones contempladas para implementar el Principio 6, IOSCO senala la
posibilidad de que se haga explicito el riesgo de conflicto de intereses. Asi, por ejem-
plo, se senala que, en Estados Unidos, los consejos de administracion de las IIC auto-
gestionadas deben valorar explicitamente la inclusién de clausulas de compensacion
por actividades de préstamo a la hora de aprobar contratos de asesoramiento. Asimis-
mo, los consejos de administraciéon deben aprobar las comisiones a satisfacer a los
agentes de préstamo. Otra posible aproximacion es requerir que el ETF informe so-
bre los rendimientos brutos generados por la actividad de préstamo, distinguiéndo-
los de otras fuentes de ingreso. Este enfoque estd en linea con las directrices de ESMA
en Europa. En este caso, el préstamo de valores es tratado en el contexto mas amplio
de las técnicas de gestion eficiente de cartera a las que se refieren el articulo 51 bis de
la Directiva de UCITS y el articulo 11 de la Directiva de Activos Aptos>. ESMA senala
que el prospecto deberia detallar la politica del fondo respecto a los costes y comisio-
nes, directos e indirectos, asociados al uso de dichas técnicas que pueden ser deduci-
dos de los ingresos obtenidos por el fondo. Estos costes y comisiones no deberian
incluir ingresos ocultos. Asimismo, ESMA senala que las UCITS deberian informar
sobre la identidad de las entidades a las que se satisfacen estos costes y comisiones,
indicando ademas si se trata de partes relacionadas con el gestor o con el depositario.

5 Transparencia respecto a las estrategias

El Principio 7 se refiere a la calidad de la informacion suministrada a los inversores
sobre la estrategia de los ETF y sus riesgos, especialmente cuando los fondos adop-
tan estrategias de notable complejidad. El principio se enuncia del siguiente modo:

4 Por ejemplo, la entidad financiera que actia como agente del préstamo podria recompensar al gestor
del fondo haciéndole participe de una parte de sus ingresos por la operacion.

5  Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coor-
dinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y Directiva 2007/16/CE de la Comisién, de 19 de mar-
zo de 2007, que establece disposiciones de aplicacion de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organis-
mos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) en lo que se refiere a la aclaracion de determi-
nadas definiciones.
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— Principio 7: Los reguladores deberian alentar a todos los ETF, en particular a los
que utilizan o tienen intencion de utilizar estrategias de inversion mas complejas,
a evaluar la precision y exhaustividad de la informacién que difunden, incluyendo
si tal informacion se presenta de una forma comprensible y si aborda la naturaleza
de los riesgos asociados con las estrategias del ETF.

I0SCO subraya la importancia de este principio en un contexto caracterizado por
una complejidad creciente de las estrategias asumidas por los ETF. Aunque los ETF
tisicos, orientados hacia la réplica de indices de capitalizacién de amplio espectro
dentro de la renta variable, tienen un peso predominante en el mercado, la oferta de
ETF sintéticos ha crecido de modo significativo durante los altimos anos. Ademas,
se observa una mayor sofisticacion en la seleccion de los indices de referencia, con
frecuencia indices sectoriales o basados en bonos o commodities, junto a una utiliza-
cién mayor de indices especificamente disenados para esta industria. Por otra parte,
las estrategias de réplica también se han hecho mas complejas, con una mayor pre-
sencia de las estrategias apalancadas mediante derivados y de las estrategias de ré-
plica inversa.

En cuanto al modo de implantar este principio, IOSCO sugiere varias lineas de ac-
cién. Asi, por ejemplo, se indica que se podria requerir una adecuada informacién
en los folletos y los documentos distribuidos por el ETF o sus promotores en la co-
mercializacion que reflejase la utilizacién de las estrategias complejas, especialmen-
te la materializadas mediante operaciones con productos derivados o contratos de
préstamo de valores. También se apunta que los reguladores podrian requerir que,
en las actualizaciones de sus documentos informativos, los fondos revisasen sus es-
trategias de inversion y anticipasen a los inversores los cambios organizativos o de
otro tipo previstos. Asimismo, se apunta la conveniencia de exigir que el ETF iden-
tifique a las contrapartes cuando el uso de derivados sea significativo, informe de la
naturaleza y alcance del riesgo de contrapartida y dé cuenta de los acuerdos sobre
colateral asumidos para reducir dicho riesgo. Todas estas sugerencias estan en linea
con las directrices de ESMA en relacion con la utilizacion de instrumentos derivados
financieros por parte de las UCITS.

6 Conflictos de intereses

El Principio 8 de IOSCO se refiere a los conflictos de intereses especificos que pue-
den emanar de la estructuracién de un ETF. Su enunciado es el siguiente:

— Principio 8: Los reguladores deberian evaluar si la legislaciéon de valores y la regu-
lacién aplicable a las bolsas dentro de su jurisdiccién abordan de modo apropiado
los conflictos de intereses potenciales suscitados por los ETF.

En su motivacion de esta recomendacion, IOSCO destaca como fuente bésica de
conflictos de intereses la afiliacién a un mismo grupo financiero del gestor o promo-
tor de la IIC y de determinadas entidades que desempenan una funcion relevante
para el fondo. Asi, por ejemplo, en el caso de indices expresamente diseniados para
su utilizacién por parte del fondo, puede generarse un riesgo en relacion con la co-
municacion de informacién relevante no publica cuando la entidad que compila y
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revisa el indice esta vinculada al gestor o al promotor del fondo a través de un grupo
financiero. Del mismo modo, pueden presentarse riesgos de conflicto de intereses en
presencia de participantes autorizados (authorised participants, AP) vinculados al
grupo financiero del gestor o el promotor, especialmente cuando el namero total de
AP es reducido. Como se ha indicado, los inversores minoristas no suelen poder ac-
ceder directamente a los ETF para efectuar suscripciones y reembolsos, debiendo
operar en el mercado secundario. Los AP son los participantes del mercado autoriza-
dos a ejecutar directamente estas transacciones. Cuando el nimero de AP es reduci-
do, aumenta el riesgo de que una parte sustancial de las operaciones del fondo se
canalice a través del AP vinculado, lo que podria afectar negativamente al proceso
de formacion de precios. También existe el riesgo de que el AP vinculado presione
sobre el ETF para que este retire la autorizaciéon a otros AP. Las vinculaciones por
pertenencia a un mismo grupo financiero también pueden dar lugar a conflictos de
intereses en relacion con las contrapartes de los derivados OTC utilizados por los
ETF sintéticos.

En relacién con los conflictos de intereses potenciales suscitados por la utilizaciéon
de un indice expresamente disenado para ser utilizado como referencia de un ETF,
el informe de IOSCO sugiere las siguientes medidas: (i) hacer publicas, con un ca-
lendario apropiado, todas las reglas relativas a la composicién del indice, la inclu-
si6n de nuevos componentes y las ponderaciones aplicables; (ii) limitar la capaci-
dad para modificar las reglas de compilacién del indice y requerir que se informe
anticipadamente de los cambios; (iii) establecer, donde resulte apropiado, cortafue-
gos (firewalls) entre el personal responsable de la elaboracion, desarrollo y modifi-
caciones de las reglas de compilacién del indice y los responsables de la gestién de
la cartera del fondo. Debe senalarse que las Directrices de ESMA contienen un
amplio apartado de medidas centrado en la utilizacién de indices financieros como
referencia por parte de las UCITS.

Respecto a los conflictos potenciales de intereses que pueden surgir en las operacio-
nes con swaps y otros derivados OTC de los fondos sintéticos, IOSCO senala que los
reguladores deberian considerar el establecimiento de requisitos que aminoren este
riesgo en los acuerdos con contrapartes vinculadas, por ejemplo informando publi-
camente de ello o estableciendo que tales contratos solo se puedan celebrar si ambas
partes estan jerarquicamente separadas. Asimismo, IOSCO sugiere otras lineas de
accion en relacion con los conflictos de intereses asociados a intermediarios vincula-
dos, como asegurar una mayor transparencia sobre las comisiones y otras condicio-
nes de los servicios ofrecidos a los ETF o armonizar las reglas aplicables a los crea-
dores de mercado en el mercado secundario.

7 Riesgos de contrapartida

En este apartado, IOSCO se refiere a la gestion de los riesgos de contrapartida en que
pueden incurrir los ETF en las estrategias de réplica (asociados especialmente a la
utilizacion de derivados) o con una finalidad de apalancamiento, y al préstamo de
valores. Se trata, por tanto, de riesgos generalizables a otras IIC que utilicen este tipo
de estrategias. En relacion con estos riesgos, IOSCO efectta la siguiente recomenda-
cion de caracter general:
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— Principio 9: Los reguladores deberian considerar la imposiciéon de requisitos para
asegurarse de que los ETF abordan apropiadamente los riesgos suscitados por la
exposicién a contrapartes y la gestion de colateral.

El riesgo de contrapartida puede ser relevante tanto para los ETF sintéticos como
para los fisicos. En el primer caso, el riesgo surge esencialmente porque los deriva-
dos desempenan un papel central en la estructura del fondo. Las estrategias de répli-
ca mediante el uso de derivados OTC pueden reducir notablemente los costes de
ajuste o reequilibrio de la cartera en comparacion con los fondos fisicos, pero gene-
ran riesgos de contrapartida que pueden llegar a ser importantes. En el segundo
caso, el riesgo puede generarse tanto por el uso de derivados, por ejemplo, en estra-
tegias apalancadas para incrementar el rendimiento, como por el préstamo de valo-

res (véase la seccion cuarta).

El informe de IOSCO subraya el papel central que debe desempenar el tratamiento
del colateral, a la hora de implementar el Principio 9, en la mitigacion del riesgo de
contrapartida soportado por los accionistas o participes de estos vehiculos de inver-
sion. De acuerdo con IOSCO, para que el colateral mitigue de forma efectiva el ries-
go de contrapartida, los instrumentos financieros aceptados como tal deben ser sufi-
cientemente liquidos y tener una elevada calidad crediticia. Se senala, ademas, que
deben valorarse de forma prudente, en concreto con una frecuencia diaria, de forma
independiente y con aplicacién de recortes (haircuts) y tasas de descuento adecua-
das que tengan en cuenta la incertidumbre.

Cabe destacar que las Directrices de ESMA contemplan un amplio abanico de medi-
das destinadas a reforzar el papel del colateral en la mitigacion del riesgo de contra-
partida, entre ellas las siguientes: (i) que, ademas de efectivo, solo se acepten como
colateral instrumentos financieros de elevada liquidez y cotizados en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacion; (ii) que se valore, como mini-
mo, diariamente, con aplicacion de recortes en presencia de una alta volatilidad; (iii)
que no sean instrumentos emitidos por la contraparte ni exhiban una elevada corre-
lacién con estos; (iv) que se diversifique por mercados, paises y emisores, con limi-
tacién de la exposicién maxima a un mismo emisor del 20% del patrimonio neto del
fondo; (v) que sea exigible en cualquier momento y que no pueda venderse, reinver-
tirse ni rehipotecarse; (vi) que el efectivo se invierta sujeto a ciertas condiciones; y
(vii) que se realicen stress tests cuando el colateral represente el 30% o mas del pa-
trimonio neto del fondo.

I0SCO sugiere a los reguladores que adopten medidas proporcionadas al riesgo de
contraparte generado por las operaciones con derivados, en las que se tengan en
cuenta la naturaleza, la amplitud y la escala de estas operaciones. Asi, por ejemplo,
deberia tenerse en cuenta si la operativa se realiza con contratos negociados en un
mercado organizado, que cuenta con una camara de contrapartida central que miti-
ga el riesgo de contrapartida, como es habitual en la negociacion de futuros, o si se
realiza en mercados OTC. En el segundo caso, un elemento que habra que tener en
cuenta es el impacto de la nueva regulacién que promueve la liquidacién de estos
instrumentos a través de una camara de contrapartida central.

Los riesgos de contrapartida suscitados por el préstamo de valores no constituyen
un problema exclusivo de los ETF, ni siquiera de las IIC, como se pone de manifies-
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to, por ejemplo, en las iniciativas recientes del Financial Stability Board para promo-
ver el seguimiento y la regulacion de las actividades de la denominada «banca en la
sombra» (shadow banking)®. I0SCO sugiere algunas lineas de accién en relaciéon con
los ETF para mitigar este riesgo. Asi, por ejemplo, apunta a la posibilidad de que los
reguladores establezcan limites. Esto ocurre ya en Estados Unidos, donde el présta-
mo de valores esta limitado, como méaximo, al 33% del patrimonio del ETF sin con-
tar el colateral o al 50% teniéndolo en cuenta. Ademas, podria considerarse la exi-
gencia de una colateralizaciéon plena o, incluso, de una sobrecolateralizacion
(garantias por encima del 100%) de los préstamos. Otras posibles medidas a consi-
derar por los reguladores son el establecimiento de requisitos de transparencia res-
pecto a las politicas de gestion de los riesgos derivados de esta actividad y la publi-
cacion periddica de las mayores contrapartidas, del importe de los préstamos en
vigor y del montante y composiciéon del colateral asociado.

6  Véase la nota de prensa del Financial Stability Board. Disponible en http://www.financialstabilityboard.
org/press/pr_130829a.pdf
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al segundo trimestre
de 2013 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

-~ Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de informacién a los
clientes a los que se les prestan servicios de inversion, en relacion con la eva-
luacién de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.

Esta circular tiene por objeto desarrollar el contenido de las obligaciones de
informacion incorporadas en el articulo 79 bis de la LMV mediante la modifi-
caci6n introducida por la disposicion final tercera de la Ley 9/2012 de reestruc-
turacion y resolucion de entidades de crédito, en lo que se refiere a la evalua-
cién de la idoneidad y conveniencia que deben practicar las entidades cuando
ofrecen productos y servicios, o bien cuando los inversores directamente los
adquieren, asi como en lo que se refiere al registro actualizado de clientes eva-
luados y productos no adecuados.

Respecto a la obligacion de evaluacion de la idoneidad de los clientes en el caso
de que las entidades presten un servicio de asesoramiento, estas deben propor-
cionar a sus clientes, por escrito o en otro soporte duradero, una descripcién de
cémo se ajusta la recomendacion realizada a sus caracteristicas y objetivos
de inversion. Para ello, la circular obliga a que las entidades acrediten el cum-
plimiento de esta obligacién, admitiendo como valida una copia firmada por el
cliente del documento entregado en el que debera figurar la fecha de la entrega,
bien a través del registro de la comunicacién por medios electrénicos, bien por
cualquier otro medio que resulte fehaciente.

Cuando las entidades presten un servicio de inversiéon distinto del de asesora-
miento en materia de inversién o de gestion de cartera, pero estén obligadas a
evaluar la conveniencia, también deben entregar al cliente un documento con
la evaluacion realizada. Esta circular detalla el contenido de las expresiones
manuscritas que deben firmar los clientes en los siguientes supuestos: (i) en
caso de falta de informacion para evaluar la conveniencia; (ii) en caso de un
producto o servicio evaluado como no conveniente; (iii) en caso de operaciones
ordenadas por el cliente pero sin asesoramiento previo. Aunque las entidades
estan obligadas a recabar de sus clientes estas expresiones manuscritas a los
dos meses desde la entrada en vigor de la circular, las advertencias concretas
que desarrolla esta norma no seran exigibles hasta pasados tres meses.

Igualmente, esta circular detalla los requisitos que deben reunir los registros
que las entidades deben mantener de los clientes evaluados y productos no
adecuados, los cuales deberan estar operativos a los tres meses de la entrada en
vigor de la circular e integrados en el registro de clientes a que hace referencia
la Resoluciéon de 7 de octubre de 2009 de la CNMV. En ellos debera quedar
constancia para cada cliente de la fecha a partir de la cual la entidad valoré
negativamente la conveniencia de un producto.
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Finalmente, se detalla el cumplimiento de estas obligaciones de informacién cuando
se presten los servicios por via electrénica o telefénica.

Circular 4/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, que establece los modelos de informe anual de remuneraciones de los con-
sejeros de sociedades anénimas cotizadas y de los miembros del consejo de
administracion y de la comision de control de las cajas de ahorros que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores.

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, en su disposicion final
quinta, apartado 3, introdujo el articulo 61 ter de la LMV por el que se obliga a
las sociedades cotizadas a presentar un informe anual sobre las remuneracio-
nes (IAR) de sus consejeros y altos directivos. Igualmente, este articulo exige a
las cajas de ahorros que elaboren un informe anual sobre las remuneraciones
de los miembros del consejo de administracién y de la comisién de control.

En desarrollo de esta obligacién se dicté la Orden ECC/461/2013, de 20 de mar-
zo, por la que se determinan el contenido y la estructura del informe anual de
gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros ins-
trumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas
de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en
mercados oficiales de valores, en la que se habilitaba a la CNMV a detallar el
contenido y estructura de los informes de remuneraciones mediante modelos
o impresos que las entidades afectadas deberan hacer publicos.

De esta manera, en cumplimiento de esta habilitacién, la CNMV desarrolla en
esta circular el modelo de IAR de los consejeros de sociedades anénimas coti-
zadas en el Anexo I, y el modelo de IAR de los miembros del consejo de admi-
nistracion y de la comision de control de las cajas de ahorros que emitan valo-
res admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores en el Anexo II.
Dichos informes deberan ser objeto de votacion en las juntas generales ordina-
rias de accionistas o asambleas generales ordinarias que se celebren a partir del
1 de enero de 2014 y publicados como hechos relevantes.

Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, que establece los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las
sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que
emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores.

La Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el conteni-
do y la estructura del informe anual de gobierno corporativo (IAGC), del infor-
me anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las
sociedades an6nimas cotizadas, de las cajas de ahorros y otras entidades que
emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores,
que desarrolla los requisitos exigidos en el articulo 61 bis de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores y en el articulo 3 (apartado 23) del Real
Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las cajas de ahorros, habilitaba a la CNMV a detallar el
contenido y estructura de los informes de gobierno corporativo mediante mo-
delos o impresos que las entidades afectadas deberan hacer puablicos.
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De esta manera, en cumplimiento de esta habilitacién, la CNMV desarrolla en
esta circular los siguientes modelos:

(i)  Anexo I: Modelo de IAGC de las sociedades an6nimas cotizadas. Las so-
ciedades que no cumplan determinadas recomendaciones del Codigo
Unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas no estaran obli-
gadas a cumplimentar ciertos apartados del anexo, sin perjuicio de que
tengan que aclarar por qué no las siguen o las siguen parcialmente (en el
Capitulo G).

(ii) Anexo II: Modelo de IAGC de otras entidades —distintas a las cajas de
ahorros— que emitan valores que se negocien en mercados oficiales.

(iii) Anexo III: Modelo de IAGC de las cajas de ahorros que emitan valores
admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores. Las cajas de
ahorros que no emitan cuotas participativas que se negocien en mercados
oficiales de valores no estan obligadas a cumplimentar determinados
apartados del anexo.

Estos modelos seran exigibles a los informes anuales de gobierno corporativo
que las entidades deban presentar a partir del 1 de enero de 2014.

Por otro lado, es también importante tener en cuenta que esta circular deroga
las siguientes disposiciones: (i) las normas 1.1, 1.2 y 2 en cuanto a las disposi-
ciones establecidas para el IAGC y las normas 3, 4, 5 y 6 de la Circular 1/2004
de la CNMYV, de las sociedades an6nimas cotizadas y otras entidades emisoras
de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valo-
res, y otros instrumentos de informacién de las sociedades an6nimas cotiza-
das; (ii) la Circular 4/2007 de la CNMYV, por la que se modifica el modelo de
IAGC de las sociedades andnimas cotizadas; v (iii) las normas 1.1, 1.2, 2, 3, 4y
5 v las disposiciones adicionales primera y segunda de la Circular 2/2005 de la
CNMYV sobre el IAGC y otra informacion de las cajas de ahorros que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

Ley 8/2013, de 26 de junio, de rehabilitacion, regeneracion y renovacion urbanas.
Se consideran de interés las siguientes disposiciones finales:

—  Ladisposicion final decimotercera incorpora la disposicién adicional trigé-
simo cuarta en el texto refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre. Con
esta disposicion se pretende que tengan el tratamiento de modificaciones
previstas en la documentacién que rige la licitacién de contratos ejecuta-
dos, aportando de forma sucesiva bienes y servicios de precio unitario, las
demandas de la Administracién que sobrepasen el presupuesto maximo
que fue objeto de licitacion para adjudicar el contrato.

- Las disposiciones finales decimocuarta, decimoquinta y decimosépti-

ma modifican, respectivamente, el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo,
de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos;
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la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito; y la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para
reforzar la proteccién a los deudores hipotecarios, reestructuraciéon de
deuda y alquiler social. En los tres casos se incluyen mejoras técnicas.

—  La disposicion final decimosexta modifica la Ley 17/2012, de 27 de di-

ciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el ano 2013 para in-
troducir elementos adicionales de transparencia que, ademas, resultan
acordes con la practica habitual existente en la actualidad.

Real Decreto-ley 8/2013, de 28 de junio, de medidas urgentes contra la morosi-
dad de las administraciones publicas y de apoyo a entidades locales con proble-
mas financieros.

La disposicion final quinta de esta ley modifica el texto refundido de la Ley de
Contratos del Sector Publico, aprobado por Real Decreto Legislativo 3/2011,
de 14 de noviembre, con el objeto de avanzar en el proceso de racionalizaciéon
administrativa de acuerdo con las pautas marcadas por la Comision de Refor-
ma de las Administraciones Publicas, considerdandose prioritario impulsar y
extender el sistema de contratacion centralizada para el aprovisionamiento del
sector publico.

Orden ECC/1556/2013, de 19 de julio, por la que se autoriza a «<MEFF Sociedad
Rectora de Productos Derivados, S.A.U.» para separar las funciones de negocia-
cién, contrapartida, compensacién y liquidacién que actualmente lleva a cabo.

En primer lugar, esta orden autoriza a MEFF Sociedad Rectora de Productos
Derivados, S.A.U a separar las funciones de negociacion de las de contrapartida,
compensacion y liquidacién asignando la primera funcién a una nueva socie-
dad rectora que provisionalmente se denominara « MEFF Exchange» (al amparo
de los articulos 44 ter y 59 de la LMV). La autorizacién determina que los recur-
sos propios de esta sociedad no pueden ser inferiores a 7.980.000 euros.

En cuanto a las funciones de contrapartida, compensacién y liquidaciéon de la
actual MEFF las seguird prestando «MEFF Clearing» (articulo 44 ter de la LMV).

Para ello ha sido preciso, a su vez, la autorizacion de:

(i) El Reglamento del mencionado mercado y los Estatutos Sociales de su
sociedad rectora.

(ii) Las Condiciones Generales del Grupo de Contratos de Activos Subyacen-
tes de caracter financiero, objeto de la actuacién de «<MEFF Exchange».

(iii) La conversion de MEFF en entidad de contrapartida central regida por el
articulo 44 ter de la LMV, respecto de los instrumentos financieros para los
que MEFF presta actualmente funciones de contrapartida, compensacién y
liquidacion. Provisionalmente, pasa a denominarse «MEFF Clearing».

(iv) El Reglamento de «<MEFF Clearing» y sus Estatutos Sociales.
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(v) Las Condiciones Generales del Grupo de Contratos de Activos Subyacen-
tes de caracter financiero, objeto de la actuaciéon de «MEFF Clearing»,
cuya copia se acompana sellada.

(vi) Las Condiciones Generales del Grupo de Contratos de Activos Subyacen-
tes de Energia, objeto de la actuaciéon de «<MEFF Clearing», cuya copia se
acompana sellada.

(vii) Las Condiciones Generales del Grupo de Contratos de Operaciones con
Valores de Renta Fija, objeto de la actuacién de «MEFF Clearing», cuya
copia se acompana sellada.

Ley 11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimu-
lo del crecimiento y de la creacién de empleo.

Entre las medidas contenidas en esta ley para apoyar al emprendedor y estimu-
lar el crecimiento y la creacién de empleo se encuentran las dirigidas a desarro-
llar la Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven, asi como las destinadas
a fomentar la financiacion empresarial a través de mercados alternativos o a
luchar contra la morosidad en las operaciones comerciales.

Con relacién a las medidas adoptadas para fomentar la financiacién empresa-
rial, se modifica en el Titulo II el Reglamento de Ordenaciéon y Supervision de
los Seguros Privados, Real Decreto 2486/1998, para permitir a las entidades
aseguradoras invertir en valores admitidos a negociacion en el Mercado Alter-
nativo Bursatil o en otro sistema multilateral de negociacién que se concrete
mediante real decreto. Asi mismo, se permite que dichas inversiones sean con-
sideradas aptas para la cobertura de provisiones técnicas, siempre que la inver-
sion realizada en valores emitidos por cada entidad no supere un 3% de las
provisiones técnicas a cubrir.

Igualmente, en este titulo II se modifica el Reglamento de planes y fondos de
pensiones —Real Decreto 304/2004—, permitiendo, igualmente, a los fondos
de pensiones invertir en valores admitidos a negociacion en el Mercado Alter-
nativo Bursatil o en otro sistema multilateral de negociacién que se concrete
mediante real decreto, siempre que la inversién no supere un maximo de un
3% del activo del fondo en cada entidad.

También se da una nueva redaccién a los articulos 30 ter y 30 quater de la LMV.
Esta Gltima disposicion fue introducida por el articulo 19 del Real Decreto Ley
4/2013 y, en virtud de la misma, no es de aplicacion la limitacion incluida en el
articulo 405 de la Ley de Sociedades de Capital, por la que el importe total de
las emisiones de las sociedades no puede superar el capital social desembolsa-
do maés las reservas, pero solo en el caso de que las emisiones vayan dirigidas
a inversores institucionales o sean por importes superiores a los 100.000 euros.
Por otro lado, se indica expresamente que no se requerira el otorgamiento de
escritura publica ni su inscripcion en el Registro Mercantil o publicacién en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil, cuando se trate de emisiones de obliga-
ciones o de otros valores que creen deuda que vayan a ser admitidos a negocia-
cién en un sistema multilateral de negociacion.
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Finalmente, se hace preciso mencionar que esta ley, en su disposicién final
séptima, modifica diversos articulos de la Ley de Contratos del Sector Publico.
Entre ellos, los articulos 216 y 222 para tratar de precisar el momento de deven-
go de los intereses de demora. También modifica la disposiciéon adicional deci-
mosexta de la mencionada ley para excluir de la regulacion general de los usos
de medios electronicos, informaticos y telematicos, las facturas electronicas
que se emitan en los procedimientos de contratacion. Ademas, anade la nueva
disposicion adicional trigésima tercera en la que se articula un nuevo itinerario
de presentacién de facturas ante el 6rgano administrativo con competencias en
materia de contabilidad publica, a efectos de asegurar que la Administracion
tiene un conocimiento exacto de todas las deudas que tiene contraidas por la
ejecucion de los contratos.

Normativa europea

Reglamento (UE) n.? 462/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
mayo de 2013, por el que se modifica el Reglamento (CE) n.? 1060/2009 sobre
las agencias de calificacion crediticia.

Este reglamento modifica la normativa europea en materia de agencias de califi-
cacion crediticia (Reglamento (CE) n.% 1060/2009) con el objetivo de mejorar la
integridad, la transparencia, la responsabilidad, la buena gobernanza y la inde-
pendencia de las actividades de calificacion crediticia. Para ello, establece condi-
ciones para la emision de calificaciones crediticias y normas relativas a la organi-
zacion y actuaciéon de las agencias de calificacion crediticia a fin de evitar

conflictos de intereses y aumentar la proteccion de los consumidores e inversores.
Entre las medidas que introduce, cabe destacar las siguientes:

—  Con el fin de reducir el exceso de dependencia en las calificaciones crediti-
cias externas de las entidades financieras, obliga a estas a realizar y perfec-
cionar sus valoraciones de riesgo de crédito y a no recurrir automaticamen-
te a las calificaciones crediticias para evaluar la calidad crediticia de la
entidad o de un instrumento financiero. También la norma introduce limi-
taciones en el empleo de las calificaciones crediticias por parte de las Auto-
ridades Europeas de Supervision y de la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

- En materia de conflictos de intereses se introducen nuevas normas rela-

cionadas con inversiones en agencias de calificacion crediticia. Asi, los
accionistas o socios de las agencias de calificacion crediticia con el 5% o
mas de los derechos de voto o de capital (o en una sociedad que tenga la
facultad de ejercer control o una influencia dominante sobre tal agencia
de calificacién crediticia) no podran, entre otros supuestos, poseer un 5%
o mas de capital o de derechos de voto en cualquier otra agencia de califi-
cacion crediticia.

—  En materia de retitulizaciones, las agencias de calificaciéon crediticia no

emitiran calificaciones crediticias sobre nuevas retitulizaciones con acti-
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vos subyacentes de la misma entidad originadora durante un periodo de
mas de cuatro anos. También se introducen nuevos requisitos de infor-
macion para los instrumentos de financiacion estructurada.

- Con relacioén a las calificaciones soberanas de los Estados Miembros, se
introducen normas con las que se pretende mejorar su calidad. Por ejem-
plo, las agencias de calificacion crediticia deberan fijar en su calendario,
con un maximo de tres fechas, la publicacién de las calificaciones sobera-
nas no solicitadas, asi como las fechas de publicacién de las mismas, las
cuales deberan caer en viernes. Los inversores y los Estados Miembros
recibiran informacién de las razones de cada calificacion.

—  Seintroduce un titulo que regula la responsabilidad civil de las agencias
de calificacion crediticia. Estas quedan obligadas a responder en caso de
incumplimiento intencionado o con negligencia grave de la normativa
de agencias de calificacién crediticia.

Ademas de este reglamento, es necesario tener en cuenta en esta materia la
Directiva 2013/14/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de
2013, que modifica la Directiva 2003/41/CE, relativa a las actividades y la super-
visién de fondos de pensiones de empleo; la Directiva 2009/65/CE, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(OICVM); y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inver-
sion alternativos, en lo que atane a la dependencia excesiva de las calificacio-
nes crediticias.

Reglamento Delegado (UE) n.? 876/2013 de la Comisién, de 28 de mayo de
2013, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion
relativas a los colegios de entidades de contrapartida central.

Este reglamento delegado de la Comisién garantiza un funcionamiento unifor-
me y coherente de los colegios de entidades de contrapartida central en toda la
Union, por lo que se facilita el ejercicio de las tareas que se especifican en el
articulo 18 del Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las enti-
dades de contrapartida central y los registros de operaciones (procedimientos
de concesiéon y denegacion de la autorizacién de entidades de contrapartida
central, ampliacion de actividades y servicios, revision de modelos, pruebas de
resistencia y pruebas retrospectivas y acuerdos de interoperabilidad).

Entre los temas que trata, se encuentran: organizacion operativa, participacion,
gobernanza, intercambio de informacién entre las autoridades, delegacion y
atribucién voluntaria de tareas.

Reglamento Delegado (UE) n.? 759/2013 de la Comision, de 30 de abril de 2013,
por el que se modifica el Reglamento (CE) n.% 809/2004, en lo que respecta a los
requisitos de informacién aplicables a los valores de deuda canjeables y con-
vertibles.
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Con relacion a los requisitos de informacién aplicables a los valores de deuda
canjeables y convertibles, el citado reglamento delegado de la Comisién recoge
los siguientes puntos:

—  El esquema del documento de registro de acciones debe aplicarse a las
acciones y otros valores mobiliarios equivalentes, pero también a otros
valores que den acceso al capital del emisor mediante conversién o canje,
cuando las acciones subyacentes no estén ya admitidas a cotizacién en un
mercado regulado.

—  Siel emisor de las acciones subyacentes pertenece al mismo grupo que el
emisor de los valores de deuda canjeables o convertibles, pero las accio-
nes subyacentes no estan admitidas a cotizacion en un mercado regulado,
se exige que el esquema de registro de acciones sea aplicable a dichas ac-
ciones subyacentes.

—  En el supuesto de que los valores con warrants o valores derivados den
derecho a adquirir las acciones del emisor o del grupo, y dichas acciones
no estén admitidas a cotizacién en un mercado regulado, se obliga a pro-
porcionar a los inversores la informacion pertinente establecida en el es-
quema de la nota sobre los valores derivados.

—  Cuando los valores de deuda sean canjeables o convertibles en acciones
que hayan sido o vayan a ser emitidas por el emisor del valor considerado
o por una entidad perteneciente a su grupo, y estas acciones subyacentes
no estén ya admitidas a cotizacion en un mercado regulado, se facilitara
a los inversores una declaracion sobre el capital circulante y una declara-
cion sobre la capitalizacion y el endeudamiento del emisor de las acciones
subyacentes.

—  Silas acciones subyacentes han sido emitidas por un tercero y no estan
admitidas a cotizacién en un mercado regulado, se anade a las combina-
ciones utilizadas para elaborar la nota sobre los valores del folleto el mo-
dulo adicional que describe la accion subyacente.

—  Se aclara en el cuadro que figura en el anexo XVIII del Reglamento (CE)
n.2 809/2004, como deben combinarse los esquemas y médulos al elabo-
rar un folleto —incluso cuando solo se requieran determinados elementos
de informacién de los esquemas y médulos— cuando determinados ele-
mentos de informacién puedan no ser aplicables debido a las combinacio-
nes especificas de esquemas y médulos que se utilicen en casos particula-
res, y cuando el emisor, el oferente o la persona que solicite la admisién a
cotizacion en un mercado regulado puedan elegir entre diferentes esque-
mas y médulos en funcién de determinados umbrales, como la denomi-
nacién minima de los valores de deuda, o determinadas condiciones que
se establecen en el Reglamento (CE) n.? 8o09/2004.

—  Los valores de deuda canjeables o convertibles pueden proporcionar ac-

ceso a nuevas acciones del emisor cuando sus titulares ejercen el derecho
de suscripcion; por ello, también han de poder acogerse al régimen pro-
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porcionado de informacién establecido en el articulo 26 bis del Regla-
mento (CE) n.? 809/2004, siempre que las acciones subyacentes sean
nuevas acciones emitidas por la misma entidad que emita los valores de
deuda. El folleto relativo a la oferta o admision a cotizacién en un merca-
do regulado de valores de deuda canjeables o convertibles en acciones
del emisor emitidos por pequenas y medianas empresas o por empresas
con reducida capitalizacién de mercado también incluye en el anexo
XVIII la combinacién de esquemas y médulos aplicables a las emisiones
de derechos sobre valores de deuda canjeables o convertibles en acciones
del emisor, o a los valores de deuda canjeables o convertibles emitidos
por pequenas y medianas empresas o por empresas con reducida capita-
lizacion de mercado.

Directrices y recomendaciones para establecer evaluaciones coherentes, efi-
cientes y eficaces de los acuerdos de interoperabilidad (Autoridad Europea de
Valores y Mercados, 10 de junio de 2013).

Estas directrices y recomendaciones desarrollan en cinco puntos qué es lo que
tienen que analizar las Autoridades Nacionales Competentes para evaluar un
acuerdo de interoperabilidad.

La primera recoge como la Autoridad Nacional Competente (ANC) debe valo-
rar, antes de celebrar un acuerdo de interoperabilidad y periédicamente, que el
acuerdo esté claramente definido y sea transparente, valido y aplicable en to-
das las jurisdicciones pertinentes, y que la entidad de contrapartida central
haya establecido un marco para evaluar estos factores.

La segunda desarrolla como la ANC debe valorar que el acuerdo de interopera-
bilidad garantice el acceso no discriminatorio y que la negativa o las restriccio-
nes a la celebracion del acuerdo de interoperabilidad se basen tnicamente en
razones de riesgo.

La tercera desarrolla como la ANC valorara que la entidad de contrapartida
central haya establecido un marco general para identificar, supervisar y gestio-
nar, antes de celebrar un acuerdo de interoperabilidad y periédicamente, los
riesgos que puedan derivar del acuerdo de interoperabilidad.

La cuarta trata el depdsito de garantias, de tal manera que la ANC debe valorar
que, al depositar estas la entidad de contrapartida central interoperable proteja
del incumplimiento de cualquier entidad de contrapartida central interoperable.

Finalmente, la quinta desarrolla el tipo de cooperacién que debe regir durante
la fase de evaluacién de un acuerdo de interoperabilidad, con puesta en comtn
de informacion a lo largo de todo el proceso y puesta en comin de sus respec-
tivos informes de evaluacion del riesgo antes de finalizarlos y de presentarlos
a sus respectivos colegios.

También se fomenta establecer acuerdos de cooperacién entre la ANC y la

autoridad pertinente de un tercer pais, cuando el acuerdo de interoperabilidad
sea entre una entidad de contrapartida central autorizada y otra reconocida.
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—  Directrices sobre las politicas remunerativas adecuadas con arreglo a la DGFIA
(Autoridad Europea de Valores y Mercados, 3 de julio de 2013)

Con estas directrices se pretende garantizar la aplicacién comun, uniforme y
coherente de las disposiciones sobre remuneracion del articulo 13 y del articu-
lo 22.2, letras e) y f) de la Directiva 2011/61/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos, asi como del anexo II de dicha directiva.
Entre los temas que trata, cabe destacar los siguientes:

—  Seespecifica qué remuneraciones entran dentro de su ambito de aplicacion.

-  Se indica como identificar las categorias de empleados a las que resulta
aplicable.

—  Desarrolla el criterio de proporcionalidad que debe aplicarse.

—  Indica qué gestores de fondos de inversién alternativa (GFIA) forman
parte de un grupo y cudl es su situacion financiera.

—  Desarrolla directrices sobre el gobierno corporativo de las remuneracio-
nes y la politica remunerativa general, incluida la politica de pensiones.

—  Recoge requisitos especificos de alineacion del riesgo.
—  Desarrolla directrices relativas a la transparencia.

Estas directrices deben ser aplicadas a partir del 22 de julio de 2013.
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V  Anexo estadistico






1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2012 2013
2010 2011 2012 1] v | Il m2
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros)
Total 16.016,5 17.1459 21.142,1 5.695,3 6.961,9 4996,0 16.3723 1.780,2
Ampliaciones de capital 15.407,0 17.0189 19.910,7 5.290,5 6.185,9 4996,0 16.3723 1.780,2
De ellas, mediante OPS 958,7 6.238,8 2.457,3 75,0 0,0 0,0 1.054,8 0,0
Tramo nacional 61,6 5.827,1 2.457,3 75,0 0,0 0,0 1.054,8 0,0
Tramo internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 609,5 127,0 1.2314 404,8 776,0 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 79,1 124,7 1.2314 404,8 776,0 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 5304 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES? (millones de euros)
Total 6.318,3 5.704,8 4.705,9 1.008,8 1.209,2 49872 12.092,6 734,7
Ampliaciones de capital 6.309,3 5.698,8 4.595,2 977,3 1.132,8 49872 12.092,6 734,7
De ellas, mediante OPS 6,8 2.070,6 613,1 8,2 0,0 0,0 568,2 0,0
Tramo nacional 6,4 1.888,4 613,1 8,2 0,0 0,0 568,2 0,0
Tramo internacional 04 182,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 9,0 6,0 110,6 31,5 76,4 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 8,9 59 110,6 31,5 76,4 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES*
Total 69 92 105 27 30 28 37 27
Ampliaciones de capital 67 91 103 26 29 28 37 27
De ellas, mediante OPS 12 8 7 1 0 0 3 0
De ellas, liberadas 15 22 22 10 4 9 9 10
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 2 3 1 1 0 0 0
NUMERO DE EMISORES*#
Total 46 46 38 20 17 17 20 19
Ampliaciones de capital 45 45 38 19 16 17 20 19
De ellas, mediante OPS 12 8 7 1 0 0 3 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 2 3 1 1 0 0 0
1 Incluye las operaciones con folleto de emisidn y las admisiones a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos disponibles: agosto de 2013.
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 suscripcidn de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1] v | Il m
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
Total 958,7 6.238,8 24573 75,0 0,0 0,0 1.054,8 0,0
Mercado nacional 61,6 5.815,7 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 2,5 2.206,3 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 59,1 3.609,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 2.450,5 75,0 0,0 0,0 1.054,8 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
Total 609,5 127,0 1.231,4 404,8 776,0 0,0 0,0 0,0
Mercado nacional 79,1 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 79,1 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 530,4 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 1.231,4 404,8 776,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
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Sociedades admitidas a cotizacion’ CUADRO 13
2012 2013
2010 2011 2012 ] v | Il 2

Mercado continuo (MC). Total® 129 130 127 127 127 127 125 123
Sin Nuevo mercado 129 130 127 127 127 127 125 123
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 6 7 7 7 7 7 7 7

Segundo mercado 6 7 8 7 8 8 8 8
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 4 5 6 5 6 6 6 6
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0

Corros ex SICAV 28 27 23 24 23 23 23 23
Madrid 13 13 1 1 1 1 1 1
Barcelona 18 17 13 14 13 13 13 13
Bilbao 8 8 7 7 7 7 7 7
Valencia 6 6 4 4 4 4 4 4

Corros SICAV 1 0 0 0 0 0 0 0

MAB 3.144 3.083 3.015 3.034 3.015 3.011 3.029 3.051

Latibex 29 29 27 27 27 27 27 27

1 Datos a final de periodo.

2 Datos disponibles: agosto de 2013.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

Capitalizacion’ CUADRO 14

2012 2013

Millones de euros 2010 2011 2012 ] \" | ] n2

Mercado continuo (MC). Total® 531.194,2 498.148,1 532.039,7 490.027,9 532.039,7 539.926,0 539.860,2 574.919,0
Sin Nuevo mercado 531.194,2 498.148,1 532.039,7 490.027,9 532.039,7 539.926,0 539.860,2 574.919,0
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 61.317,5 824714 99.072,0 89.988,0 99.072,0 108.982,0 109.9340 116.428,7
Ibex 35 322.806,6 320.672,5 3244420 3020199 3244420 321.7005 3182720 344.707,0

Segundo mercado 109,9 59,7 20,6 46,3 20,6 72,8 74,6 71,5
Madrid 22,8 25,5 20,3 23,6 20,3 23,6 253 22,3
Barcelona 87,1 34,2 0,3 22,7 0,3 49,3 49,3 49,3
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 5.340,7 3.704,9 3.233,0 3.257,6 3.233,0 3.165,6 3.027,3 2.882,8
Madrid 1.454,7 833,3 667,1 673,4 667,1 629,0 584,5 556,5
Barcelona 3.580,2 3.2423 2.945,9 2.953,6 2.945,9 2.874,6 2.781,9 2.693,0
Bilbao 459 328,8 77,8 78,9 77,8 248,7 320,2 286,1
Valencia 760,4 240,2 350,9 369,4 350,9 344,6 3471 282,0

Corros SICAV> 126,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

MAB® 24.718,6 23.646,0 23.776,0 24.188,7 23.776,0 24.669,2 24.812,8 25.576,7

Latibex 210.773,5 402.008,5 350.6355 369.568,3 350.6355 3429394 283.6894 277.366,9

1 Datos a final de periodo.

2 Datos disponibles: agosto de 2013.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

4 La capitalizacién de las sociedades extranjeras estd calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espaiia.

5 Solo 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 Unicamente a

final de afio.
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Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] \' | | n
Mercado continuo (MC). Total? 1.026.4785 917.383,3 6915583 151.267,7 168.2080 160.019,8 1623264 108.077,3
Sin Nuevo mercado 1.026.478,5 917.383,3 6915583 151.267,7 168.2080 160.019,8 1623264 108.077,3
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 6.415,3 5.206,3 4.102,1 851,6 780,8 1.168,9 1.1971 8844
Segundo mercado 3,0 2,3 0,4 0,2 0,0 0,0 0,4 0,5
Madrid 2,8 1,7 04 0,2 0,0 0,0 0,2 03
Barcelona 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1
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 157,2 42,8 49,9 83 17,7 56 39 26,5
Madrid 15,7 16,1 3,0 038 03 2,5 04 04
Barcelona 135,7 26,4 37,7 74 9,0 3,1 3,5 26,1
Bilbao 39 0,1 8,5 0,0 8,5 0,0 0,0 0,0
Valencia 1,9 03 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 8,1 56 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.147,9 4.379,9 4.329,6 947,0 1.060,0 1.238,1 1.170,9 888,3
Latibex 521,2 357,7 313,2 89,5 88,7 98,9 100,2 53,5
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 16
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] v | ] n2
En sesién 983.584,5 873.4854 658.891,4 143.171,9 159.082,8 153.802,1 157.392,4 1054529
Ordenes 541.879,8 505.870,1  299.022,0 61.468,6 52.601,8 85.760,3 82.041,4 51.609,5
Aplicaciones 58.678,1 69.410,4 80.617,0 214413 16.986,8 13.449,6 15.845,9 7.684,8
Bloques 383.026,6  298.2049 279.252,4 60.262,0 89.494,2 54.592,1 59.505,1 46.158,6
Fuera de hora 17.209,5 9.801,8 9.630,0 3.506,5 3.300,4 2.959,0 1.927,0 820,8
Autorizadas 2.660,5 3.492,6 7.936,9 2.202,6 2.406,5 1.099,4 705,5 1.300,7
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 312,0 4.216,8 9,6 0,0 0,0 0,0 2223 19,4
OPV 1.448,2 3.922,1 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0
Toma de razén 22734 2.212,7 545,0 2,4 3,0 3,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 11.474,7 11.730,3 9.603,4 1.472,1 2.838,9 964,4 1.064,5 159,2
Operaciones de cobertura 7.515,8 8.521,5 4.942,0 912,3 576,3 1.192,0 1.012,0 3243
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: agosto de 2013.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] v | ] m
CONTRATACION
Préstamo de valores? 556.246,7 493.602,4 395.859,3 79.731,5 1024473 103.130,3 113.7393 69.503,0
Crédito de valores para su venta3 598,0 518,3 199,2 16,8 6,1 62,3 84,3 73,1
Crédito para compra de valores3 65,9 73,0 44,4 11,1 10,3 12,4 7.8 4,9
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 36.195,9 35.626,7 349151 39.075,3 349151 33.761,3 36.758,8 39.150,3
Crédito de valores para su venta3 9,9 7,0 1,2 1,6 1,2 49 5,6 14,7
Crédito para compra de valores? 50 39 2,5 2,5 2,5 1,9 2,7 1,6
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
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
2012 2013
2010 2011 2012 1 \") | | 2

NUMERO DE EMISORES

Total 115 101 71 19 32 19 22 13
Cédulas hipotecarias 25 30 26 15 1 9 8 1
Cédulas territoriales 6 7 1 2 0 1 2 1
Bonos y obligaciones no convertibles 39 23 24 6 8 6 10 3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 5 3 0 1 1 1 0
Bonos de titulizacion 36 34 16 1 9 5 3 3
Programas de pagarés 58 49 35 5 9 4 5 5

De titulizacién 2 2 1 0 1 0 0 0
Resto de pagarés 56 47 34 5 8 4 5 5
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 1 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 349 353 334 48 69 61 74 43
Cédulas hipotecarias 88 115 94 27 18 15 14 5
Cédulas territoriales 9 42 18 2 0 1 2 2
Bonos y obligaciones no convertibles 154 87 134 13 23 27 47 28
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 9 7 0 2 3 1 0
Bonos de titulizacion 36 45 35 1 17 11 5 3
Programas de pagarés 59 53 46 5 9 4 5 5

De titulizacion 2 2 1 0 1 0 0 0
Resto de pagarés 57 51 45 5 8 4 5 5
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 2 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 226.448,9 288.992,0 357.830,2 60.679,5 84.903,7 444624 30.405,9 17.425,2
Cédulas hipotecarias 343785 672265 102.170,0 29.800,0  13.020,0 9.195,0 7.340,0 5.264,7
Cédulas territoriales 59000 22.334,2 8.974,0 1.674,0 0,0 95,0 1.520,0 4.000,0
Bonos y obligaciones no convertibles 243560 20.191,7 86.4415 91,1 39.8149 155954 4.136,3 159,1
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968,0 7.125,9 3.563,1 0,0 842,5 4248 15,0 0,0
Bonos de titulizacion 63.260,5 68.412,8 23.799,6 1.884,0 11.185,0 8.052,0 4.942,0 904,0

Tramo nacional 62.743,0 63.455,9 20.627,1 1.884,0 9.397,5 6.965,1 4.308,7 904,0
Tramo internacional 517,5 4.956,9 3.172,5 0,0 1.787,5 1.086,9 633,3 0,0
Pagarés de empresa3 97.586,0 103.501,0 132.882,0 27.230,5 20.041,2 11.100,2 12.452,6 7.097,4
De titulizaciéon 5.057,0 2.366,0 1.821,0 275,0 300,0 180,0 390,0 0,0
Resto de pagarés 92.529,0 101.135,0 131.061,0 26.955,5 19.741,2 10.920,2 12.062,6 7.097,4
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 9.1542  29.198,9 7.633,5 580,9 2.492,0 1.556,5 978,5 91,9

Emisiones aseguradas 299,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 193,0 0,0

1 Incluye expedientes de emisién y de admision.

2 Datos disponibles: agosto de 2013.

3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.9

2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 1] v | ] 2

Total 223.404,5 278.656,0 363.952,5 69.879,2 815334 449822 29.7563  21.0959
Pagarés 99.784,4 102.042,0 134.346,9 31.278,3 18.964,1 12.581,9 11.955,5 7.430,8
Bonos y obligaciones 24.728,6 12.311,9 92.733,5 6929 39.732,8 15.609,8 2.945,8 1.629,3
Cédulas hipotecarias 32.861,0 68.346,5 103.470,0 34.350,0 12.820,0 9.395,0 7.240,0 6.364,7
Cédulas territoriales 5.900,0 20.334,2 8.974,0 1.674,0 0,0 0,0 1.615,0 4.000,0
Bonos de titulizacion 60.030,5 75421,4 24.428,1 1.884,0 10.016,5 7.395,5 6.000,0 1.671,0
Participaciones preferentes 100,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Soéloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: agosto de 2013.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2012 2013
2010 2011 2012 1l v | Il nm
NUMERO DE EMISORES
Total 634 613 568 572 568 545 521 516
Renta fija privada 634 613 568 572 568 545 520 515
Pagarés 60 45 42 46 42 36 34 29
Bonos y obligaciones 93 91 95 94 95 93 95 92
Cédulas hipotecarias 33 43 49 50 49 50 50 48
Cédulas territoriales 12 13 18 19 18 12 12 12
Bonos de titulizacion 459 437 385 391 385 369 361 361
Participaciones preferentes 59 60 60 60 60 58 39 35
Bonos matador 12 12 1 12 1 1 10 10
Deuda Publica - - - - - - 1 1
Letras del Tesoro - - - - - - 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 3.630 4.382 4.907 5.208 4.907 4.459 4.092 3.759
Renta fija privada 3.630 4.382 4,907 5.208 4,907 4.459 3.944 3.612
Pagarés 958 1.778 2.529 2.762 2.529 2.150 1.761 1.459
Bonos y obligaciones 645 624 558 583 558 564 519 507
Cédulas hipotecarias 253 296 328 334 328 326 311 307
Cédulas territoriales 26 49 52 55 52 43 43 42
Bonos de titulizacion 1.641 1.527 1334 1.366 1.334 1.272 1.240 1.237
Participaciones preferentes 93 94 %4 94 94 92 59 49
Bonos matador 14 14 12 14 12 12 1 1
Deuda Publica - - - - - - 148 147
Letras del Tesoro - - - - - - 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - 136 135
SALDO VIVOZ2 (millones de euros)
Total 850.181,7 882.395,1 879.627,5 886.354,6 879.627,5 848.906,4 1.512.4249 1.487.134,0
Renta fija privada 850.181,7 8823951 879.627,5 886.354,6 879.627,5 848.906,4 797.9459 772.021,0
Pagarés 23.233,6 37.549,1 64.927,5 75.777,8 64.927,5 50.854,3 41.434,2 35.619,2
Bonos y obligaciones 146.077,7 131.756,8 161.225,4 1259444 161.2254 168.809,8 155.079,3 151.010,1
Cédulas hipotecarias 195.734,8 241.149,7 293.142,8 309.736,1 293.142,8 288.052,8 273.972,8 2683129
Cédulas territoriales 18.350,0 31.884,2 333143 33.579,6 333143 31.014,3 31.527,3 31.227,3
Bonos de titulizacién 4348351 407.9080 315.373,5 327.492,8 315.373,5 299.019,5 289.848,8 284.273,1
Participaciones preferentes 30.891,8 31.088,6 10.813,4 12.765,1 10.813,4 10.325,1 5.633,2 1.128,2
Bonos matador 1.058,8 1.058,8 830,7 1.058,8 830,7 830,7 794,6 794,6
Deuda Publica - - - - - - 7144790 715.113,0
Letras del Tesoro - - - - - - 89.000,0 89.504,0
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - 625.479,0 625.609,0
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.11
2012 2013
Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 i 1\ | I n’
PORTIPO DE ACTIVO
Total 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 674.389,1 961.635,0 445.7304 3819795 211.737,8
Renta fija privada 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 674.389,1 961.6350 4457304 381.949,1 211.707,8
Pagarés 385.2389 227.534,5 199.794,9 55.717,4 43.443,5 30.211,6 38.208,6 15.515,6
Bonos y obligaciones 922.393,1 484.705,8 164.098,6 44.398,4 37.341,6 104.970,8 64.485,4 54.931,5
Cédulas hipotecarias 271.441,8 662.177,0 994.071,3 302.081,0 275.727,2 115.745,9 91.793,5 32.258,5
Cédulas territoriales 144582 544.780,9 595.599,6 108.473,6 127.290,5 22.225,5 37.393,4 6.733,1
Bonos de titulizacion 2.784.775,4 5.462.806,2 1.136.966,1 156.980,5 470.358,1 172.164,5 134.113,6 92.390,5
Participaciones preferentes 4.635,7 6.065,0 28.781,3 6.616,4 7.438,9 403,9 15.871,6 9.878,7
Bonos matador 175,7 116,3 443,2 121,8 35,1 8,3 83,1 0,0
Deuda Publica - - - - - - 30,5 29,9
Letras del Tesoro - - - - - - 4,8 2,1
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - 25,7 27,8
POR TIPO DE OPERACION
Total 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 674.389,1 961.635,0 445.7304 3819795 211.737,8
Simple 288.927,3 343.099,6 428.838,0 78.110,9 77.828,8 66.158,8 96.923,3 47.228,1
Repo 304.493,2 198.514,7 108.771,9 18.513,0 18.811,8 18.095,0 16.629,1 10.430,5
Simultanea 3.789.698,3 6.846.571,5 2.582.145,2 5777652 864.9945 361.476,7 268.427,1 154.079,2
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
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AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 Ll \'] | ] n’

Total 553.896,6 487.543,3 454.385,7 84.419,9 82.251,6 71.301,0 79.714,0 42.656,4
Sociedades no financieras 162.949,5 1317652  77.452,1 19.618,1 19.089,8  16.710,7  11.854,3 45631
Instituciones financieras 289.950,4 256.975,8 282.733,9 46.946,5 41.576,2 33.736,1 50.902,8 28.647,6

Entidades de crédito 102.372,1 1395382 207.5556 383094 314342 215552 358875  17.458,4
IIC, seguros y fondos de pensiones 125.899,4 103.899,9 69.568,7 7.132,0 8.701,1 10.460,9 13.014,0 10.098,5
Otras entidades financieras 61.678,9 13.537,7 5.609,6 1.505,2 1.440,9 1.720,0 2.001,3 1.090,8
Administraciones publicas 3.117,7 2.602,7 5.448,2 1.005,9 3223 479,4 8854 158,7
Hogares e ISFLSH? 142444 102303 115179 3.137,1 32135 1.106,1 4.384,1 449,7
Resto del mundo 83.634,6 85.969,3 77.233,7 13.712,3 18.049,8 19.268,7 11.687,4 8.837,3

1 Datos disponibles: agosto de 2013.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.13

2012 2013
2010 2011 2012 i v I 1 n2

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 868,0 2.681,6 7.522,0 880,2 0,0 7793 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 468,0 2.681,6 7.522,0 880,2 0,0 779,3 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 0,0 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

NUMERO DE EMISIONES

Total 8 6 7 3 0 2 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 7 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 6 7 3 0 2 0 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Soloincluye renta fija privada.

2 Datos disponibles: agosto de 2013.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14

2012 2013
2010 2011 2012 1l v | Il nm

NUMERO DE EMISORES

Total 60 59 52 55 52 51 47 45
Emisores privados 46 46 39 42 39 38 34 32

Sociedades no financieras 5 4 3 4 3 3 2 2
Instituciones financieras privadas 41 42 36 38 36 35 32 30
Administraciones publicas? 14 13 13 13 13 13 13 13
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 247 240 220 224 220 216 209 207
Emisores privados 145 133 122 125 122 122 109 101

Sociedades no financieras 7 6 3 5 3 3 2 2
Instituciones financieras privadas 138 127 119 120 119 119 107 29
Administraciones publicas? 102 107 98 99 98 94 100 106
Comunidades auténomas 64 74 67 68 67 65 62 65

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 41.091,3 438175 37.6364 43.726,1 37.3584 36.778,1 28.447,7  28.180,6
Emisores privados 19.261,5 17.759,6  13.6254 16.429,5 133474 12.965,5 9.607,8 9.171,9

Sociedades no financieras 376,6 3754 194,9 195,1 194,9 195,0 2,0 2,0
Instituciones financieras privadas 18.884,8 173842 13430,6 16.2344 13.1526 12.770,6 9.605,9 9.170,0
Administraciones publicas? 21.829,9 26.057,8 24.0109 27.296,6 24.0109 23.8126 188399 19.008,6
Comunidades autébnomas 19.442,4 24.0144 221450 254299 22.1450 22.0473 173772 17.543,8

1 Datos disponibles: agosto de 2013.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 [} v | ] n

Mercado electrénico 504,5 386,1 1.198,3 137,5 144,6 974,5 138,8 66,7

Corros 7.525,6 4.942,5 3.746,6 904,7 347,6 111,0 1.955,7 17,0

Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Barcelona 7.146,7 4.885,4 3.407,8 863,1 341,0 7,2 1.890,9 13,2

Bilbao 23 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Valencia 376,6 56,6 338,7 41,6 6,6 103,8 64,8 3,8

Deuda anotada 3311 8834 1.189,0 464,4 6,6 6,5 14 0,1

Deuda comunidades auténomas 62.029,0 63.443,7 54.0151 13.761,1 12.521,7 8.393,9 13.9459 4.791,9

1 Datos disponibles: agosto de 2013.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.16

Contratacion de deuda publica por modalidad

2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 1} \Y] | 1] u

Total 265966,0 84.090,9 400340 49790 68410 114010 143820  7.863,0
Simples 110.011,0 81.905,0 40.034,0 4.979,0 6.841,0 11.401,0 14.382,0 7.863,0
Simultaneas 155.433,0 2.185,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 522,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto de 2013.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17

2012 2013

Ndmero de contratos 2010 2011 2012 ]| v 1 I n’

Sobre deuda 14 18 45.240 18.659 15.783 6.019 3.208 1.094
Futuro sobre bono nocional? 14 18 45.240 18.659 15.783 6.019 3.208 1.094

Sobre Ibex 3534 6.946.167 5.819.264 5.410311 1.370.029 1.035.203 1.375.908 1.861.259 997.061
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.280.999 5.291.956 4.745.067 1.183.751 856.141 1.238.369 1.509.726 878.585
Futuro mini sobre lbex 35 357.926 307.411 242477 62.721 34.786 47.616 51.176 30.933
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div - 3.154 2.162 210 1.015 584 94 118
Opcion call mini 122.158 86.096 225.704 64.746 86.915 49.390 92.675 59.401
Opcién put mini 185.083 133.801 194.902 58.601 56.347 39.949 207.587 28.024

Sobre acciones® 57.291.482 55.082.944 55.753.236 12.394.790 12.196.833 8.253.014 7.317.714 4.123.925
Futuros 19.684.108 24.758.956 21.220.876 3.397.488 4.377.763 4.199.543 3.421.046 785.384
Futuros sobre dividendos de acciones - - 25.000 0 23.500 24.300 0 10.350
Opciodn call 17.186.515 12.050.946 14.994.283 4.272914 3.409.731 1.966.022 1.691.096 1.787.602
Opcidén put 20.420.859 18.273.042 19.513.077 4.724388 4.385.839 2.063.149 2.205.572 1.540.589

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 28.209 42.392 49.336 38.749 12.388 28.209 42.392 49.336

Sobre indices’ 61.078 55.070 35316 26.103 5.452 61.078 55.070 35316

1 Datos disponibles: agosto de 2013.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El ndmero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamario 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.

NO »n b
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1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2012 2013
2010 2011 2012 1] \" | ] n

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 4.915,3 5.544,6 3.834,3 751,3 957,7 1.505,4 824,0 102,9
Sobre acciones 2.537,4 3.211,7 2.231,7 468,2 568,6 909,9 514,9 68,4
Sobre indices 1.852,6 1.786,8 1.273,5 229,7 297,8 516,3 236,5 23,7
Otros® 5254 546,0 329,1 53,3 91,4 79,1 72,7 10,7

Numero de emisiones 8.375 9.237 7.073 1319 2223 3.326 1.612 561

Ndmero de emisores 9 9 7 5 6 6 5 1

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 64,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 47,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 17,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 7 0 0 0 0 0 0 0

NuUmero de emisores 1 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: agosto de 2013.

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.

Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.19

2012 2013
2010 2011 2012 1] \" | ] n’

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 1.603,2 1.550,2 762,9 195,2 145,7 207,4 199,8 126,5
Sobre acciones nacionales 759,8 654,2 349,0 94,9 724 94,3 89,7 67,1
Sobre acciones extranjeras 60,7 97.8 87,6 17,4 20,4 34,0 20,0 8,6
Sobre indices 689,5 518,2 268,6 75,1 44,5 70,1 81,2 45,7
Otros? 93,2 280,0 57,7 79 83 9,0 89 51

Numero de emisiones? 7.750 13.165 11.980 2919 2.816 3.106 3.206 2274

Numero de emisores3 10 9 34 9 7 7 7 7

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 22,0 92,1 16,8 2,7 11 0,1 0,7 0,1

Numero de emisiones? 16 32 13 3 2 1 2 2

NUmero de emisores3 2 2 7 2 1 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 6.229,7 34954 2.935,7 1.027,0 454,0 639,1 1.170,1 317,8

Numero de fondos 65 75 74 73 74 75 75 75

Patrimonio* (millones de euros) 827,8 327,2 274,7 2773 274,7 264,3 282,1 n.d.

1 Datos disponibles: agosto de 2013.

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 Sélo incluye el patrimonio de los ETF 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 MFAQ! CUADRO 1.20

2012 2013

Numero de contratos 2010 2011 2012 1] v | ] 2

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 165.840 63.173 78.566 33.350 34.639 30.818 23.957 15.235

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: agosto de 2013.
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
2012 2013
2010 2011 2012 1 v | I m
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 50 49 46 47 46 46 46 46
Sucursales 80 78 15 17 15 17 21 20
Representantes 6.560 6.589 6.267 6.305 6.267 6.222 6.283 6.295
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 45 45 1 43 41 41 40 42
Sucursales 13 14 10 12 10 12 11 10
Representantes 689 655 601 622 601 531 538 550
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 6 6 6
Sucursales 5 5 5
Representantes 2 2 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 58 82 101 101 101 107 112 119
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 186 187 172 181 172 165 162 163
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
2 Fuente: Banco de Espana.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2012 2013
2010 2011 2012 1 v | 1} m
Total 2.671 2.814 2.992 2.950 2.992 3.036 3.065 3.109
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 2.238 2377 2.534 2.501 2534 2578 2.606 2.645
Con sucursal 40 36 37 39 37 35 35 36
En libre prestacion de servicios 2.198 2341 2.497 2.462 2497 2.543 2.571 2.609
Entidades de crédito3 433 437 458 449 458 458 459 464
Comunitarias 423 429 448 439 448 448 449 454
Con sucursal 55 55 55 55 55 55 55 56
En libre prestacion de servicios 368 374 393 384 393 393 394 398
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 10 8 10 10 10 10 10 10
Con sucursal 8 7 8 8 8 8 8 8
En libre prestacion de servicios 2 1 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: agosto de 2013.
2 Empresas de servicios de inversion.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] 1 v | I
RENTA FIJA
Total 14.595.537,7 13.609.652,0 10.508.139,1 2.351.018,0 2.832.8746 2.616.273,8 2.468.066,1 2.718.987,5
Sociedades de valores 3.382.387,4 3.759.229,2 2.900.770,8 6624872 7022340  815.0925 1.186.861,5 1.410.101,5
Mercados organizados nacionales 522.958,6 436.875,9 556.756,0 108.627,0 79.741,7 241.643,5 601.621,9 683.222,7
Otros mercados nacionales 2405.641,0 27643445 1.943.730,6 450.379,2 535.897,8 477.969,5 499.387,4 644.733,3
Mercados extranjeros 453.787,8  558.008,8  400.284,2 103.481,0 86.594,5 95.479,5 85.852,2 82.145,5
Agencias de valores 11.213.150,3 9.850.422,8 7.607.3683 1.688.530,8 2.130.640,6 1.801.181,3 1.281.204,6 1.308.886,0
Mercados organizados nacionales 2.497.019,3 2931.505,5 2.521.310,9 604.821,0 821.980,5 410.948,1 14.619,9 15.521,4
Otros mercados nacionales 8.213.592,3 6.741.733,6 4.883.226,6 1.047.003,2 1.248.066,3 1.355.643,5 1.231.050,3 1.246.976,9
Mercados extranjeros 502.538,7 177.183,7 202.830,8 36.706,6 60.593,8 34.589,7 35.5344 46.387,7
RENTA VARIABLE
Total 1.126.824,3 977.126,1 736.602,3 221.319,7 161.003,6 169.249,7 158.648,2 166.996,5
Sociedades de valores 1.096.904,7 952.388,7 692.058,6 213.622,6 152.091,4 147.036,2 150.429,3 158.671,5
Mercados organizados nacionales 1.010.063,4 882.143,3 639.498,2 200.822,8 139.669,9 134.707,5 138.226,7 144.150,0
Otros mercados nacionales 4.112,2 34183 1.806,3 493,9 3135 568,3 479,7 7359
Mercados extranjeros 82.729,1 66.827,1 50.754,1 12.305,9 12.108,0 11.760,4 11.722,9 13.785,6
Agencias de valores 29.919,6 24.737,4 44.543,7 7.697,1 8.912,2 222135 8.2189 83250
Mercados organizados nacionales 24.169 19.373 14.533 3.390 2.447 4.493 4.968 2.880
Otros mercados nacionales 706 509 6.696 1.341 2.274 2.892 625 1.592
Mercados extranjeros 5.044 4.856 23316 2.966 4.192 14.828 2.626 3.852
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’-2 CUADRO 24
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 Il 1 1\ | I
Total 14.478.583,8 11.827.134,6 6.536.223,6 1.998.204,2 1.448.643,7 1.228532,3 1.676.070,3 1.428.048,1
Sociedades de valores 11.604.972,2 9.113.831,5 5.777.847,8 1.634.630,7 1.363.4242 1.143.6024 1.600.131,2 1.387.106,6
Mercados organizados nacionales 3.462.417,7 3.005.801,7 1.819.388,6 549.297,2 444.898,0 361.123,2 576.888,1 572.353,3
Mercados organizados extranjeros 6.843.7149 5.658.687,9 3.718.052,1 1.025.143,7 874.970,8 719.909,4 954.427,8 765.383,5
Mercados no organizados 1.298.839,6 449.341,9 240.407,1 60.189,8 43.555,4 62.569,8 68.815,3 49.369,8
Agencias de valores 2.873.611,6 2.713.303,1 758.375,8 363.573,5 85.219,5 84.929,9 75.939,1 40.941,5
Mercados organizados nacionales 41.003,2 6.818,6 5.371,0 1.286,6 1.132,3 1.114,4 1.700,9 1.198,5
Mercados organizados extranjeros 1.886.757,1 2.451.627,9 566.337,3 311.745,2 33.694,7 41.781,0 7.803,0 8.837,8
Mercados no organizados 9458513  254.856,6 186.667,5 50.541,7 50.392,5 42.034,5 66.435,2 30.905,2

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 sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.

160

Anexo estadistico



Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 Il ]} v | Il
NUMERO DE CARTERAS
Total 13.231 13.409 10.985 11.438 11.154 10.985 10.983 11.909
Sociedades de valores 7.530 6.483 4,122 4488 4238 4,122 3.987 3.986
Ic2 67 89 68 86 68 68 67 71
Otras3 7.463 6.394 4.054 4.402 4170 4.054 3.920 3915
Agencias de valores 3.690 3.637 3.680 3.764 3.726 3.680 3.887 4371
Ic2 43 53 51 57 51 51 51 54
Otras3 3.647 3.584 3.629 3.707 3.675 3.629 3.836 4317
Sociedades gestoras de cartera 2.011 3.289 3.183 3.186 3.190 3.183 3.109 3.552
Ic2 5 5 5 5 5 5 5 5
Otras3 2.006 3.284 3.178 3.181 3.185 3.178 3.104 3.547
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 9.347.508 9.554.589 9.350.841 8.674.402 9.003.989 9.350.841 9.860.712 10.225.139
Sociedades de valores. Total 4.078.668 4.166.167 3.578.436 3.627.208 3.565.715 3.578.436 3.678.390 3.768.661
[le 838.040 961931 965479  951.115 936229 965479 1053238 1.100.775
Otras? 3240629 3.204.236 2612957 2.676.093 2629486 2.612.957 2.625.150 2.667.886
Agencias de valores. Total 2380.015 2361.944 1927219 1.873.674 1944396 1.927.219 2063302 2.219.817
Ic2 848597  863.856  417.981  400.604 412365  417.981  451.901  506.408
Otras3 1531418 1.498.088 1.509.238 1.473.070 1.532.030 1.509.238 1.611.401 1.713.409
Sociedades gestoras de cartera. Total 2.888.825 3.026.478 3.845.186 3.173.520 3.493.878 3.845.186 4.119.020 4.236.661
Ic2 111.461 98.645  107.691 101.978  109.313  107.691 113476 108919
Otras3 2777364 2927.833 3737495 3.071.542 3.384.565 3.737.495 4.005.544 4.127.742

-

Datos a final de periodo.

2 Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién de gestion de activos de IIC residentes; asi como gestion de IIC no residentes.
3 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre sis-

temas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] [} \" | ]
NUMERO DE CONTRATOS
Total 5.642 7.748 9.362 7.885 7.998 9.362 9.654 9.977
Sociedades de valores. Total? 1.366 1.509 1.198 1.240 1.214 1.198 1.341 1.426
Clientes minoristas 1.354 1.492 1.183 1.224 1.201 1.183 1.295 1.407
Clientes profesionales 6 12 13 12 11 13 13 14
Agencias de valores. Total? 3.374 4.855 6.445 5.053 5.144 6.445 6.604 6.829
Clientes minoristas 3311 4.736 6.019 4.926 5.015 6.019 6.337 6.552
Clientes profesionales 63 102 406 108 112 406 245 254
Sociedades gestoras de cartera. Total? 902 1.384 1.719 1.592 1.640 1.719 1.709 1.722
Clientes minoristas 893 1.374 1.712 1.583 1.632 1.712 1.703 1.717
Clientes profesionales 9 10 7 9 8 7 6 5
PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)
Total 7480464 8.156.953 7.589.555 8.394.570 8.416.146 7.589.555 7.843.675 7.669.724
Sociedades de valores. Total? 1.254.313 1.213.014 820.465 1.167.044 1.060.070 820.465 978.055 917.210
Clientes minoristas 557.140 863.386 568.359 818.683 814.465 568.359 619.965 660.825
Clientes profesionales 261.782 61.711 27.613 64.106 20.726 27.613 24.231 24.259
Agencias de valores. Total? 2433.197 2963.397 5.598.708 3.270.097 3.372.057 5.598.708 5.641.826 5.609.395
Clientes minoristas 1.494.874 1.875.867 3.590.416 2.128.734 2.175617 3.590.416 3.955.705 3.885.782
Clientes profesionales 938323 1.018.647 1.899.566 1.050.853 1.097.741 1.899.566 1.568.975 1.601.814
Sociedades gestoras de cartera. Total? 3.792.954 3.980.542 1.170.382 3.957.429 3.984.019 1.170.382 1.223.794 1.143.119
Clientes minoristas 381.725 594.195 705.185 638.060 676.580 705.185 723.678 715.290
Clientes profesionales 3411.229 3.386.347 465.197 3.319.369 3.307.439 465.197 500.116 427.829
1 Datos a final de periodo.
2 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 1] v | ] n2
I. Margen de intereses 102.054 91.542 56.161 43.328 56.161 7.515 26.865 38.225
Il. Comisiones netas 533.858  490.517 410740 324639  410.740 97.329 187.136  215.990
Comisiones percibidas 798.152 776.641 589.027 460.661 589.027 142.577 278.910 322.062
Tramitacién y ejecucion de érdenes 555.207 529.711 348.403 276.779 348.403 88.899 175.651 202.849
Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.499 7.446 6.869 4.689 6.869 4.293 8.367 8.445
Deposito y anotacion de valores 22.367 21.060 19.775 15.090 19.775 4.308 8.944 10.388
Gestion de carteras 13.880 16.186 14.883 10.005 14.883 3.544 6.960 8.162
Disefio y asesoramiento 53.722 60.712 12.067 19.856 12.067 4.551 8.410 9.753
Busqueda y colocacién de paquetes 36 485 50 31 50 15 30 41
Operaciones de crédito al mercado 9 8 8 6 8 6 84 12
Comercializacion de IIC 65.487 59.588 45.050 33.927 45.050 11.374 24.433 28.972
Otras 78.944 81.446 141.924 100.278 141.924 25.586 46.032 53.440
Comisiones satisfechas 264.294 286.124 178.287 136.022 178.287 45.248 91.774 106.072
IIl. Resultado de inversiones financieras 48.588 271.956 9.403 39.959 9.403 36.603 184.105 187.890
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 26.081  -194.355 -28.522 24.051 -28.522 -5.908 -126.975 -126.669
V. Margen bruto 710.580 659.659 447.782 431.977 447.782 135.539 271.131 315.436
VI. Resultado de explotacion 276.253 207.379 35.304 129.448 35.304 29.470 70.127 83.634
VII. Resultado de actividades continuadas 196.834 148.553 -12.057 107.043 -12.057 27.353 62.100 72.356
VIIl. Resultado neto del ejercicio 196.834 148.553 -12.057 107.043 -12.057 27.353 62.100 72.356

1 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.

2 Datos disponibles: julio de 2013.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 Il m [\ 1 Il
TOTAL
Total 181.096 158.070 21.318 67.027 106.042 21.318 33.556 81.363
Activos monetarios y deuda publica 17.536 16.458 18.936 9.755 15.865 18.936 6.465 11.646
Otros valores de renta fija 67.554 79.041 16 36.626 52.456 16 18.743 38.246
Cartera interior 55.334 67.052 -14.813 29.221 41412 -14.813 16.168 31.665
Cartera exterior 12.220 11.989 14.829 7.405 11.044 14.829 2.575 6.581
Renta variable 284.782  -406.742 356.595 100.392 229.149 356.595 -152.244 -148.956
Cartera interior -9.277 10.381 8.003 593 3.572 8.003 1.937 3474
Cartera exterior 294.059 -417.123 348.592 99.799 225.577 348.592 -154.181 -152.430
Derivados -229.222 669.747  -308.833 -19.142  -209.674 -308.833 169.543 304.823
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -2.166 785 -3.871 -2.239 -3.680 -3.871 -436 -514
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 32
Depésito y otras operaciones con intermediarios -359 16.668 5.383 3431 4.927 5.383 615 1.463
Diferencias de cambio netas 24445 -198.307 -37.363 -61.397 17.439 -37.363 -8.399 -132.712
Otros productos y cargas de explotacion 1.635 3.952 8.841 5.042 6.612 8.841 2.490 5.737
Otras operaciones 16.891 -23.532 -18.386 -5.441 -7.052 -18.386 -3.221 1.598
MARGEN DE INTERESES
Total 102.053 91.541 56.160 32.650 43.328 56.160 7.515 26.865
Activos monetarios y deuda publica 5.787 2.327 4.055 1.424 1.889 4.055 1.430 2.404
Otros valores de renta fija 21.773 20.241 17.089 9.336 13.660 17.089 1.643 1.870
Cartera interior 20.174 17.903 15.180 8.376 12.244 15.180 746 1.223
Cartera exterior 1.599 2.338 1.909 960 1416 1.909 897 647
Renta variable 76.685 54.249 35.220 23.729 31.005 35.220 3.869 18.541
Cartera interior 57.237 36.991 19.064 15.651 17.033 19.064 48 2.741
Cartera exterior 19.448 17.258 16.156 8.078 13.972 16.156 3.821 15.800
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -2.166 785 -3.871 -2.239 -3.680 -3.871 -436 -514
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 32
Depdsito y otras operaciones con intermediarios -359 16.668 5.383 3431 4.927 5.383 615 1.463
Otras operaciones 333 -2.729 -1.716 -3.031 -4.473 -1.716 394 3.069
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 48.588 271.956 9.404 92.438 39.958 9.404 36.604 184.105
Activos monetarios y deuda publica 11.749 14.131 14.881 8.331 13.976 14.881 5.035 9.242
Otros valores de renta fija 45.781 58.800 -17.073 27.290 38.796 -17.073 17.100 36.376
Cartera interior 35.160 49.149 -29.993 20.845 29.168 -29.993 15.422 30.442
Cartera exterior 10.621 9.651 12.920 6.445 9.628 12.920 1.678 5.934
Renta variable 208.097  -460.991 321.375 76.663 198.144 321.375 -156.113  -167.497
Cartera interior -66.514 -26.610 -11.061 -15.058 -13.461 -11.061 1.889 733
Cartera exterior 274611 -434.381 332436 91.721 211.605 332436 -158.002 -168.230
Derivados -229.222 669.747  -308.833 -19.142  -209.674 -308.833 169.543 304.823
Otras operaciones 12.183 -9.731 -946 -704 -1.284 -946 1.039 1.161
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total 30.455 -205.427 -44.246 -58.061 22.756 -44.246 -10.563  -129.607
Diferencias de cambio netas 24445 -198.307 -37.363 -61.397 17.439 -37.363 -8399 -132.712
Otros productos y cargas de explotacion 1.635 3.952 8.841 5.042 6.612 8.841 2.490 5.737
Otras operaciones 4.375 -11.072 -15.724 -1.706 -1.295 -15.724 -4.654 -2.632
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
CNMV Boletin Trimestral 11/2013 163



Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 1] v | ] n2
I. Margen de intereses 1.629 2.481 1.912 1.401 1.912 391 923 1.040
Il. Comisiones netas 109.165 97.886 93.246 67.075 93.246 24.515 51.268 59.560
Comisiones percibidas 126.055 112.351 108.198 77.220 108.198 28.394 59.205 69.002
Tramitacién y ejecucion de érdenes 38.176 36.354 38.112 28.968 38.112 10.384 20.177 23.292
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.748 2.870 3.128 1.871 3.128 199 1.957 2373
Deposito y anotacion de valores 366 441 576 458 576 138 306 345
Gestion de carteras 19.489 12.352 14.476 8.356 14.476 3.044 6.341 7.395
Disefio y asesoramiento 3.618 5.349 3.123 3.822 3.123 1.065 1.879 2.146
Busqueda y colocacion de paquetes 304 61 88 0 88 55 55 55
Operaciones de crédito al mercado 27 42 30 23 30 3 1 11
Comercializacion de 1IC 23.946 21.381 25.949 15.124 25.949 7111 15.402 17.857
Otras 37.381 33.500 22.715 18.599 22.715 6.396 13.076 15.528
Comisiones satisfechas 16.890 14.465 14.952 10.145 14.952 3.879 7.937 9.442
IIl. Resultado de inversiones financieras 456 622 1.255 1.093 1.255 91 35 109
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.416 -1.539 -1.459 -1.340 -1.459 -208 -675 -822
V. Margen bruto 109.834 99.450 94.954 68.229 94.954 24.789 51.551 59.887
VI. Resultado de explotacion 9.457 7.758 4,598 3.398 4.598 3375 8.736 9.297
VII. Resultado de actividades continuadas 6.452 5.489 3.583 2.960 3.583 3.373 8.546 9.028
VIIl. Resultado neto del ejercicio 6.452 5.489 3.583 2.960 3.583 3.373 8.546 9.028
1 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.
2 Datos disponibles: julio de 2013.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 n v | I 2
I. Margen de intereses 407 682 733 559 733 182 341 396
Il. Comisiones netas 10.097 7.988 7.879 5.921 7.879 2.014 4.102 4951
Comisiones percibidas 20.994 18.477 17.887 13.408 17.887 4625 9.384 11.155
Gestion de carteras 18.020 16.582 16.307 12.168 16.307 4226 8.564 10.209
Disefio y asesoramiento 1.160 1.894 1.579 1.240 1.579 399 819 946
Comercializacion de IIC 34 0 0 0 0 0 0 0
Otras 1.779 0 0 0 0 0 0 0
Comisiones satisfechas 10.897 10.489 10.008 7.487 10.008 2.611 5.282 6.204
IIl. Resultado de inversiones financieras 51 186 4 -41 4 -7 -1 2
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 22 -1 -1 9 -1 19 5 10
V. Margen bruto 10.577 8.845 8.615 6.448 8.615 2.208 4.437 5.359
VI. Resultado de explotacion 1.154 1.526 1.406 1.071 1.406 474 1.024 1.344
VII. Resultado de actividades continuadas 939 1.042 953 728 953 316 687 908
VIII. Resultado neto del ejercicio 939 1.042 953 728 953 316 687 908

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Datos disponibles: julio de 2013.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia CUADRO 2.11
2012 2013
2010 2011 2012 Il 1l \% | Il
TOTAL
Importe total (miles de euros) 1.399.885 1.219.553 1.085.783 1.222.062 1.089.801 1.085.783 1.106.049 1.043.016
% exceso’ 313,47 321,37 300,76 286,90 278,34 300,76 319,33 293,44
Ne entidades seglin porcentaje del exceso
<100% 29 36 37 37 35 37 37 31
>100- <300% 36 23 24 23 24 24 26 30
>300- <500% 17 19 17 21 23 17 14 16
>500% 19 22 15 18 14 15 16 15
SOCIEDADES DE VALORES
Importe total (miles de euros) 1.315.284 1.134406 1.017.597 1.137.674 1.012.821 1.017.597 1.040.039  969.750
% exceso’ 331,24 345,52 329,03 302,28 296,89 329,03 355,90 321,70
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 8 12 7 12 9 7 10 10
>100- <300% 19 10 17 10 13 17 16 15
2300- <500% 12 13 12 14 16 12 10 12
>500% 11 14 10 12 9 10 10 9
AGENCIAS DE VALORES
Importe total (miles de euros) 67.273 68.007 53.531 67.193 61.602 53.531 53.556 59.966
% exceso’ 192,26 189,22 161,23 200,37 188,07 161,23 160,50 184,41
Ne entidades seguin porcentaje del exceso
<100% 19 21 27 22 23 27 24 18
>100- <300% 14 12 6 12 10 6 9 14
>300- <500% 5 5 4 6 6 4 3 3
>500% 7 7 4 5 4 4 5 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Importe total (miles de euros) 17.328 17.140 14.655 17.195 15.378 14.655 12.454 13.300
% exceso’ 119,49 112,61 79,01 107,13 87,13 79,01 59,97 61,94
Ne entidades seglin porcentaje del exceso
<100% 2 3 3 3 3 3 3 3
>100- <300% 3 1 1 1 1 1 1 1
>300- <500% 0 1 1 1 1 1 1 1
>500% 1 1 1 1 1 1 1 1

1 El porcentaje de exceso medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad

centuales, que el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] n \" | ]
TOTAL
Media (%)2 14,68 13,22 3,19 11,56 11,78 3,19 9,99 12,18
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 24 32 31 38 36 31 29 25
0-<15% 45 44 33 35 33 33 34 32
>15-<45% 17 14 24 18 22 24 20 24
>45-<75% 8 5 3 4 1 3 7 5
>75% 7 5 2 4 4 2 3 6
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)? 15,28 13,79 2,97 12,12 12,36 2,97 9,72 11,78
Ne entidades seguin su rentabilidad anualizada
Pérdidas 10 13 14 12 14 14 13 13
0-<15% 24 24 18 23 21 18 19 17
>15-<45% 8 7 1 10 1 1 1 12
>45-<75% 4 2 2 2 0 2 2 2
>75% 4 3 1 1 1 1 1 2
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)? 8,16 7,46 6,25 517 5,54 6,25 15,20 20,26
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 13 18 15 23 20 15 14 10
0-<15% 17 16 " 9 8 11 12 11
>15-<45% 8 6 13 8 1 13 8 12
>45-<75% 4 3 1 2 1 1 5 3
>75% 3 2 1 3 3 1 2 4
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Media (%)? 2,12 4,70 6,59 3,82 4,30 6,59 543 5,87
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 1 1 2 3 2 2 2 2
0-<15% 4 4 4 3 4 4 3 4
>15-<45% 1 1 0 0 0 0 1 0
>45-<75% 0 0 0 0 0 0 0 0
>75% 0 0 0 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
Fondos propios

ROE =

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

2 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13
2011 2012 2013

Miles de euros 2010 2011 2012 ] | Il |

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Total 16.114.880 16.033.108 14.776.498 16.033.108 14.694.319 14.776.498 15.437.210
Clientes minoristas 1710385  2.181.943  3.267.079  2.181.943 2443271  3.267.079  3.973.782
Clientes profesionales 3.854.641  3.151.565  3.594.287  3.151.565 3396260  3.594.287  3.472.835
Otros 10.549.854 10.699.600  7.915.132 10.699.600  8.854.788  7.915.132  7.990.593

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 20.745 31.053 26.177 31.053 13.915 26.177 14.685
Comisiones percibidas 20.629 30.844 26.065 30.844 13.833 26.065 14.660
Otros ingresos 116 209 112 209 82 112 25

PATRIMONIO NETO

Total 10.062 12320 13.402 12320 13.123 13.402 12.153
Capital social 3.014 3.895 4365 3.895 4328 4.365 4.820
Reservas y remanentes 247 950 4.798 950 5912 4.798 4.306
Resultado del ejercicio? 6.801 7.474 4.239 7.474 2.883 4.239 3.027

1 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada semestre.
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3 Instituciones de inversion colectiva®

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2012 2013

2010 2011 2012 i \' I 1l n’

Total IIC de caracter financiero 5.627 5.460 5.246 5.293 5.246 5.243 5224 5212
Fondos de inversion 2429 2.341 2.205 2.224 2.205 2.207 2.163 2.131
Sociedades de inversion 3.133 3.056 2.981 3.007 2.981 2979 3.006 3.025
IIC de lIC de inversion libre 32 27 24 26 24 24 22 22
IIC de inversion libre 33 36 36 36 36 33 33 34
Total lIC inmobiliarias 16 14 14 14 14 15 16 16
Fondos de inversion inmobiliaria 8 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 8 8 8 8 8 9 10 10
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 660 739 754 749 754 753 753 766
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 379 426 421 418 421 417 406 408
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 281 313 333 331 333 336 347 358
SGIIC 123 114 105 110 105 105 102 101
Depositarias [IC 114 97 84 87 84 83 80 78

1 Datos disponibles: agosto de 2013.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2012 2013

2010 2011 2012 n [\ I I 2

Total IIC de caracter financiero 5.578.524 5.249.813 4.815.636 4.939.311 4.815.636 4.927.984 5.054.555 5.131.339
Fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.771 4.531.940 4.410.771 4.523.140 4.646.619 4.723.768
Sociedades de inversién 417.635 414620 404865 407371 404.865 404.844 407.936 407.571
Total lIC inmobiliarias 76.223 30.678 26.155 28.522 26.155 25.069 22.558 22.581
Fondos de inversién inmobiliaria 75.280 29.735 25.218 27.587 25.218 24.048 21.541 21.563
Sociedades de inversién inmobiliaria 943 943 937 935 937 1.021 1.017 1.018
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafia3 865.767 761380 817309 819.911 817.309 887.121 951.529 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 193.233 177.832 163.255 186.878 163.255 186.449 185.490 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 666.534 583.548 654.054 633.033 654.054 700.672 766.039 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.

2 Datos disponibles: julio de 2013. Estos datos son de remisidn trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato
disponible.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] v | n 2
Total IIC de caracter financiero 170.073,1 155.982,6 147.722,2 149.122,7 147.722,2 154.845,3 160.704,6 166.066,1
Fondos de inversion3 143.918,2 132.368,6 124.040,4 125.108,2 124.040,4 130.295,4 135.933,5 140.598,6
Sociedades de inversiéon 26.155,0 236140 23.681,8 24.0145 23.681,8 245499 247711 25.467,5
Total lIC inmobiliarias 6.437,5 4.807,1 4.485,5 4.608,6 4.485,5 4.915,2 4.839,5 4.805,7
Fondos de inversion inmobiliaria 6.115,6 4.494,6 4.201,5 43139 4.201,5 4.071,4 3.985,5 3.955,0
Sociedades de inversion inmobiliaria 321,9 312,5 2841 294,7 284,1 843,8 854,0 850,7
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa4 36.692,9 29.969,5 37.990,7 384095 37.990,7 445042 48.227,8 -
Fondos extranjeros comercializados en Espana 8.535,9 6.382,9 6.248,7 7.591,8 6.248,7 7.559,1 7.851,0 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 28.156,9 23.586,6 31.742,0 30.817,7 31.742,0 36.945,1 40.376,8 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafia.

2 Datos disponibles: julio de 2013. Estos datos son de remisién trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato
disponible.

3 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2013, del orden de 3.750
millones de euros.

4 No se incluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los <Fondos de inversién» de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1l n v | 112
Patrimonio 143.918,2 132.368,6 124.040,4 125.120,7 125.108,2 124.0404 130.2954 1359335
Cartera de inversiones financieras 137.2954 126370,0 1184465 119.257,1 119.558,0 118.446,5 123.616,6 129.3709
Cartera interior 89.630,2 90.3944 829296 83.543,1 834286 829296 88.257,3 94.936,5
Valores representativos de deuda 68.575,1 72.076,1 65.999,1 67.492,7 67.2682 65.999,1 67.522,7 71.4483
Instrumentos de patrimonio 3.829,2 3.087,0 3.140,8 2.8129 2.942,0 3.140,8 3.327,5 3.518,9
Instituciones de inversion colectiva 7.338,6 6.038,5 3.170,7 3.566,2 3.326,8 3.170,7 3.563,9 3.913,4
Depésitos en EECC 9.460,8 8.961,2 10.333.3 94154 9.650,0 10.333,3 13.647,7 15.750,8
Derivados 426,2 231,5 285,7 256,0 241,6 285,7 195,5 305,1
Otros 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera exterior 47.626,5 35.968,1 355127 357080 36.123,3 355127 353558 34.4308
Valores representativos de deuda 30.337,4 22.713,5 204939 219370 215535 204939 189698 18.053,8
Instrumentos de patrimonio 8.385,8 7.037,3 7.668,6 7.069,7 7.452,0 7.668,6 8.241,2 8.458,3
Instituciones de inversion colectiva 8.404,7 6.061,6 7.1123 6.485,3 6.928,3 7.1123 7.904,4 7.7259
Depositos en EECC 108,0 23,0 45,8 59,8 37,4 45,8 36,9 39,3
Derivados 3871 131,6 191,6 154,7 151,5 191,6 203,1 153,3
Otros 3,6 11 0,6 1,5 0,6 0,6 0,5 0,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 38,6 7.5 4,2 6,0 6,1 4,2 3,6 3,2
Inmovilizado intangible 0,0 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 0,0
Tesoreria 6.531,4 5.837,6 5.374,7 5.630,4 5.324,0 5.374,7 6.397,1 6.264,0
Neto deudores/acreedores 91,4 161,1 219,2 2333 226,2 219,2 281,6 298,7

1 No seincluye informacién de la inversién libre, puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacién

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] 1] \" | 1K
Patrimonio 26.155,0 23.614,0 236818 234739 24.0145 23.681,8 245499 24771,
Cartera de inversiones financieras 25.187,3 225219 225124 221496 223008 225124 23.310,1 23.438,8
Cartera interior 12.8814 123853 115680 116130 11.1964 11.568,0 11.859,7 11.939,5
Valores representativos de deuda 5.435,9 7.460,8 6.021,4 7.006,9 6.562,6 6.021,4 5.937,5 6.092,5
Instrumentos de patrimonio 2.988,6 2.508,5 2.271,7 2.275,2 2.149,5 2.271,7 2.336,8 2.332,0
Instituciones de inversion colectiva 758,7 667,4 701,0 646,1 650,7 701,0 800,6 805,7
Depésitos en EECC 3.675,2 1.721,7 2.5319 1.649,6 1.794,8 25319 2.740,9 2.671,3
Derivados -5,9 -5,2 7,7 1,4 4,0 7,7 10,0 4,9
Otros 29,0 32,2 34,3 339 34,6 34,3 339 33,1
Cartera exterior 12.298,1 10.131,1 10.940,2 10.531,5 11.100,0 10.940,2 11.446,1 11.495,1
Valores representativos de deuda 3.606,8 3.070,6 2.489,2 3.024,4 29729 2.489,2 22171 2.041,9
Instrumentos de patrimonio 4.166,0 3.384,3 3.587,8 3.345,4 34334 3.587,8 3.822,5 3.955,9
Instituciones de inversion colectiva 4.390,5 3.516,3 4.700,2 3.997,7 4.523,9 4.700,2 5.261,0 5.359,0
Depésitos en EECC 121 10,8 14,0 121 11,0 14,0 13,5 10,6
Derivados 119,9 1451 1471 147,6 154,6 1471 130,2 125,9
Otros 2,8 39 1,8 4,2 4,2 1,8 1,7 1,8
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 7,9 5,5 43 5,1 4.4 43 43 4,7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 832,0 854,6 959,7 1.030,2 1.530,9 959,7 1.076,2 1.127,9
Neto deudores/acreedores 135,5 237,4 209,6 294,0 182,7 209,6 163,4 204,2

1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2012 2013
2010 2011 2012 i v 1 I 2

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.408 2310 2.185 2.197 2.185 2.185 2117 2.108
Renta ﬁja3 537 508 454 459 454 448 408 400
Renta fija mixta* 160 140 125 128 125 126 129 128
Renta variable mixta® 138 128 117 119 117 120 124 126
Renta variable euro 172 148 127 129 127 126 116 113
Renta variable internacional 232 220 211 214 211 209 198 194
Garantizado renta fija 276 351 398 393 398 409 402 401
Garantizado renta variable® 499 420 361 369 361 348 336 338
Fondos globales 192 203 192 194 192 182 174 172
De gestion pasiva 61 59 85 75 85 103 126 133
Retorno absoluto 141 133 115 117 115 114 104 103

PARTICIPES

Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.771 4531940 4.410.771 4.523.140 4.646.619 4.723.768
Renta fija3 1.622.664 1.384.946 1.261.634 1.297.686 1.261.634 1.283.052 1.347.295 1.371.691
Renta fija mixta® 270.341 206.938 188.574 193.992 188.574 194.084 203.705 206.669
Renta variable mixta® 171.336 145.150 138.096 140.387 138.096 140.132 141.715 145.643
Renta variable euro 266.395 237.815 220.450 220.342 220.450 231.881 239.309 245.689
Renta variable internacional 501.138 448.539 398.664 417.276 398.664 409.552 427.789 435.788
Garantizado renta fija 790.081 1.042.658 1.075.852 1.082.897 1.075.852 1.114.875 1.124.209 1.110.351
Garantizado renta variable® 1.065.426 912.298 727.880 783.203 727.880 703.587 655.760 656.050
Fondos globales 105.720 127.336 101.321 105.824 101.321 104.718 111.567 115.124
De gestion pasiva 90.343 100.416 125.003 110.678 125.003 170.399 224.481 262.443
Retorno absoluto 277.445 229.097 173.297 179.655 173.297 170.860 170.789 174.320

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 143.918,2 1323686 124.040,4 125.108,2 124.040,4 130.2954 135.933,5 140.599
Renta ﬁja3 56.614,6 46.945,5 40.664,6 41.512,2 40.664,6 42.690,3 46.736,8 48.399,1
Renta fija mixta* 7.319,0 5.253,6 5.500,9 5.512,9 5.500,9 5.965,6 6.618,4 6.867,8
Renta variable mixta® 3.470,5 2.906,1 3.179,9 3.116,2 3.179,9 3.593,6 3.911,9 4.202,2
Renta variable euro 5.356,8 4.829,2 5.270,2 4.891,7 5.270,2 5.691,8 5.867,8 6.386,6
Renta variable internacional 8.037,3 6.281,2 6.615,0 6.663,2 6.615,0 7.224,0 7.297,3 7.709,6
Garantizado renta fija 26.180,2 35.058,0 36.445,0 36.489,9 36.445,0 37.653,1 37.316,1 36.308,0
Garantizado renta variable® 22.046,5 18.014,5 14.413,2 15.383,0 14.413,2 13.925,5 13.032,2 13.237,8
Fondos globales 4.440,3 5.104,7 4.358,6 42884 4.358,6 4.366,9 4.157,3 4.332,0
De gestion pasiva 2.104,8 1.986,2 2.991,2 2.456,2 2.991,2 45114 6.402,4 8.5129
Retorno absoluto 8.348,1 5.989,7 4.601,9 4.794,4 4.601,9 4.673,3 4.593,4 4.642,6

1 Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacién.

2 Datos disponibles: julio de 2013.

3 Desde 3T2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Hasta 2t2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y

monetarios.

4 Incluye Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

5 Incluye Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
6 Incluye Garantizados de rendimiento variable y Garantia Parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2012 2013
2010 2011 2012 1 v | Il m
PARTICIPES
Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.771 4.531.940 4.410.771 4.523.140 4.646.619 4.723.768
Personas fisicas 5.019.902 4.706.193 4.293.071 4.410.151 4.293.071 4.400.031 4.517.632 4591414
Residentes 4954891 4.645384 4.237.534 4353203 4.237.534 4344.170 4.461.680 4.535.081
No residentes 65.011 60.809 55.537 56.948 55.537 55.861 55.952 56.333
Personas juridicas 140.987 129.000 117.700 121.789 117.700 123.109 128.987 132.354
Entidades de crédito 524 490 473 485 473 500 506 506
Otros agentes residentes 139.550 127.765 116.589 120.632 116.589 121.922 127.784 131.128
Entidades no residentes 913 745 638 672 638 687 697 720
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 143.918,1 1323686 124.0404 125.108,2 124.0404 130.2954 1359335 140.598,6
Personas fisicas 113.660,6 106.627,6 101.963,8 102.386,1 101.963,8 106.6344 110.2986 113.753,6
Residentes 111.900,1 105.088,0 100.515,7 100.914,7 100.515,7 105.154,3 108.7953 112.177,0
No residentes 1.760,5 1.539,6 1.448,0 1.471,4 1.448,0 1.480,1 1.503,4 1.576,7
Personas juridicas 30.257,5 25.7411 22.076,6 22.722,0 22.076,6 23.661,0 25.634,9 26.845,0
Entidades de crédito 1.926,1 1.446,7 1.075,4 1.258,3 1.075,4 610,5 496,7 501,3
Otros agentes residentes 27.644,6 23.880,7 20.657,1 21.116,5 20.657,1 22.662,2 24.719,9 25.909,1
Entidades no residentes 686,9 4137 3441 347,2 3441 388,2 418,2 434,6
1 Datos disponibles: julio de 2013.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 ] [} v | ]
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 78.805,2 58.145,0 51.006,7 11.127,7 18.221,5 8.724,7 17.899,8 24.368,4
Renta fija 41.656,1 27.206,2 32.924,2 5.897,5 14.366,3 4.884,3 9.266,2 15.803,3
Renta fija mixta 3.538,8 1.332,4 1.440,2 3791 310,6 391,6 784,9 1.009,0
Renta variable mixta 1.221,7 815,7 590,0 196,1 94,7 197,7 396,6 496,0
Renta variable euro 1.673,0 2.085,0 1.257,5 350,6 3121 310,3 699,9 866,6
Renta variable internacional 4.455,2 3.835,1 1.693,8 385,1 393,4 354,1 698,3 984,9
Garantizado renta fija 11.513,4 13.965,7 7.976,3 2.538,7 1.851,5 1.245,8 2.956,0 1.763,8
Garantizado renta variable 5.120,1 2.570,7 1.420,7 494,9 2724 179,0 469,3 502,7
Fondos globales 3.018,1 3.261,6 1.270,9 295,8 168,6 338,2 500,8 496,7
De gestion pasiva 683,8 924,7 1.402,2 366,8 263,6 522,2 1.689,9 1.969,8
Retorno absoluto 5.924,8 2.147,7 1.031,0 223,1 188,3 301,5 4379 475,6
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 104.385,6 68.983,6 63.744,4 15.465,6 21.398,1 12.295,4 13.654,7 19.151,6
Renta fija 68.806,1 37.633,9 38.767,8 7.859,9 16.247,2 6.157,7 7.353,2 11.758,0
Renta fija mixta 4.955,7 3.258,1 22154 626,3 484,2 508,1 471,7 599,6
Renta variable mixta 1.311,8 1.136,2 973,1 323,6 163,0 251,0 185,2 277,5
Renta variable euro 2.369,9 1.933,0 1.421,2 336,8 314,2 334,2 425,3 764,4
Renta variable internacional 3.303,3 4.652,7 2.114,4 549,3 449,3 540,6 583,0 827,3
Garantizado renta fija 6.797,4 6.737,4 8.829,3 3.059,8 1.793,0 2.220,3 24273 2.099,3
Garantizado renta variable 7.620,2 5.632,3 4.944,2 1.365,9 1.077,5 1.294,8 1.030,3 1.357,1
Fondos globales 2.694,4 2.316,3 1.278,4 367,6 269,7 330,7 3011 316,0
De gestion pasiva 14741 1.199,2 830,1 252,2 195,8 161,8 467,2 599,4
Retorno absoluto 5.053,0 4.484,7 23704 724,2 404,2 496,2 4104 553,0

1 Datos estimados.
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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
2012 2013

Millones de euros 2010 2011 2012 ] [} v | ]

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -25.580,6  -10.853,1 -14.597,3 -4.419,4 -3.177,2 -3.579,6 4.224,4 5.205,5
Renta fija -27.149,9 -10.423,6 -7.739,7 -2.060,0 -1.885,4 -1.297,8 1.729,5 3.9349
Renta fija mixta -1.417,0 -1.980,4 -18,8 -167,8 -46,1 -107,1 419,0 668,7
Renta variable mixta -90,0 -375,5 35,8 -100,8 -45,2 -38,0 349,0 315,7
Renta variable euro -696,9 142,0 -115,4 18,2 13,5 24,7 275,0 104,6
Renta variable internacional 1.152,1 -796,0 -425,3 -180,8 -38,6 -188,7 122,3 1333
Garantizado renta fija 4.716,0 7.809,3 -338,8 -430,5 215,7 -873,0 537,8 -602,6
Garantizado renta variable -2.500,1 -4.053,9 -4.225,9 -1.030,4 -1.040,2 -1.258,9 -651,9 -952,7
Fondos globales 3236 972,2 -1.021,0 -199,8 -105,5 -5,5 -61,0 -197,9
De gestion pasiva -790,3 60,8 823,8 233,6 140,0 420,0 1.477,0 1.851,1
Retorno absoluto 871,7 -2.207,9 -1.571,9 -501,0 -385,4 -255,3 27,7 -49,5

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 135,7 -673,3 6.289,3 -2452,8 3.175,6 25134 2.035,2 433,0
Renta fija 64,5 744,9 1.459,6 -203,9 560,1 450,4 296,4 11,7
Renta fija mixta -56,4 -85,1 266,1 -88,2 128,2 95,0 45,8 -15,8
Renta variable mixta -53,4 -189,0 238,2 -93,0 1211 101,8 64,7 2,6
Renta variable euro -254,1 -666,9 558,8 -316,1 361,8 354,9 146,5 71,4
Renta variable internacional 8774 -947,2 7591 -258,8 328,2 140,5 486,7 -60,0
Garantizado renta fija -170,4 1.070,4 1.727,4 -824,3 852,8 828,4 670,5 265,8
Garantizado renta variable -392,8 21,8 624,5 -435,2 480,2 289,0 164,2 594
Fondos globales 123,1 -307,8 274,9 -73,7 121,8 75,7 69,3 -11,7
De gestion pasiva -109,7 -163,9 196,8 -96,5 135,6 115,0 47,4 39,9
Retorno absoluto 107,7 -150,5 184,1 -63,0 85,8 62,9 43,7 -304
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2012 2013

% sobre patrimonio medio diario 2010 2011 2012 Il [} v | Il

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 1,09 0,45 6,03 -1,73 2,83 2,31 1,86 0,69
Renta fija 0,78 2,28 4,33 -0,30 1,58 1,34 0,92 0,58
Renta fija mixta 0,61 -0,15 6,05 -1,33 2,65 2,06 1,09 0,06
Renta variable mixta 0,11 -4,30 9,20 -2,67 4,34 3,68 2,25 0,57
Renta variable euro -3,05 -10,77 12,84 -6,40 8,15 7,49 3,10 2,08
Renta variable internacional 14,80 -11,05 13,51 -3,51 5,48 2,60 7,57 -0,22
Garantizado renta fija -0,11 3,77 5,30 -2,30 2,58 2,50 2,00 0,98
Garantizado renta variable -0,46 1,29 5,26 -2,34 3,36 2,26 1,45 0,77
Fondos globales 4,15 -4,55 7,80 -1,42 3,18 2,11 1,97 0,06
De gestion pasiva -2,50 -6,27 7,99 -4,46 5,92 4,23 1,42 1,02
Retorno absoluto 2,49 -0,90 4,93 -0,90 2,11 1,67 1,24 -0,47

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversiéon 0,91 0,93 0,94 0,23 0,23 0,24 0,24 0,27
Renta fija 0,65 0,64 0,66 0,16 0,16 0,17 0,17 0,22
Renta fija mixta 1,20 117 1,10 0,27 0,27 0,27 0,28 0,32
Renta variable mixta 1,65 1,59 1,51 0,38 0,37 0,36 0,37 0,42
Renta variable euro 1,78 1,80 1,77 0,44 0,44 0,44 0,43 0,47
Renta variable internacional 1,84 1,77 1,74 0,43 0,41 0,42 0,46 0,48
Garantizado renta fija 0,62 0,72 0,79 0,19 0,20 0,21 0,21 0,23
Garantizado renta variable 1,24 1,24 1,23 0,30 0,31 0,31 0,30 0,31
Fondos globales 1,06 1,11 1,01 0,23 0,23 0,22 0,31 0,32
De gestion pasiva 0,72 0,75 0,81 0,20 0,20 0,19 0,18 0,19
Retorno absoluto 1,06 1,08 1,03 0,26 0,23 0,24 0,29 0,30

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversidon 0,09 0,08 0,08 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 0,03
Renta fija mixta 0,10 0,12 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
Renta variable mixta 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,11 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,07 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
De gestion pasiva 0,07 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

Rentabilidad de los fondos de inversidn: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11

2012 2013

En % 2010 2011 2012 I} ] v | 1}

Total fondos de inversion 0,35 -0,08 5,50 -1,75 2,72 2,08 1,64 0,37
Renta fija 0,11 1,56 3,54 -0,47 1,35 1,12 0,76 0,31
Renta fija mixta -0,54 -1,34 4,95 -1,55 241 1,75 0,83 -0,19
Renta variable mixta -0,98 -5,64 7,83 -2,90 4,12 3,30 2,02 0,17
Renta variable euro -2,94 -11,71 12,31 -6,34 8,16 7,28 3,05 1,32
Renta variable internacional 14,22 -10,83 13,05 -3,63 527 2,32 7,49 -0,45
Garantizado renta fija -0,67 3,28 4,85 -2,32 2,42 2,27 1,72 0,68
Garantizado renta variable -1,79 0,14 5,07 -2,43 3,89 1,99 1,16 0,42
Fondos globales 3,22 -4,64 7,44 -1,23 2,93 2,03 1,75 -0,26
De gestion pasiva -2,36 -7,33 7,10 -4,31 5,44 4,04 0,96 0,77
Retorno absoluto 1,53 -1,87 3,84 -1,04 1,82 1,36 1,01 -0,57
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2012 2013

2010 2011 2012 1l 11l [\ | 1L
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.852 2.047 2427 2.169 2.305 2427 2.384 2.346
Patrimonio (millones de euros) 646,2 728,1 918,6 774,5 828,7 918,6 964,8 995,3
Suscripciones (millones de euros) 236,6 201,1 347,6 60,7 83,0 1324 95,9 56,8
Reembolsos (millones de euros) 268,6 92,5 212,7 43,8 50,9 68,2 82,2 48,4
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -32,0 108,6 134,8 16,8 32,1 64,2 13,6 8,4
Rendimientos netos (millones euros) 26,3 -26,5 55,7 -17,7 22,2 25,7 31,9 22,0
Rentabilidad (en %) 5,37 -2,60 717 -2,29 2,85 3,03 3,72 2,34
Rendimientos de gestion (%)2 6,33 -1,88 8,00 -1,48 2,72 3,01 3,91 5,98
Gastos comision de gestion (%)2 1,91 1,66 1,38 0,32 0,32 0,36 0,54 1,10
Gastos de financiacion (%)2 0,07 0,06 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 4.404 3.805 3.338 3.607 3.513 3.338 3.211 3.185
Patrimonio (millones de euros) 694,9 573,0 540,0 561,4 561,3 540,0 536,2 529,2
Suscripciones (millones de euros) 47,9 10,6 23,6 74 13,7 0,5 0,8 -
Reembolsos (millones de euros) 184,8 120,1 74,3 13,2 21,2 26,4 19,0 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -136,9 -109,6 -50,8 -5,9 -7,5 -259 -18,2 -
Rendimientos netos (millones euros) 21,7 -12,3 17,6 -0,7 74 4,5 14,4 -
Rentabilidad (en %) 3,15 -1,70 0,88 -2,21 1,38 0,60 2,73 0,72
Rendimientos de gestion (%)3 4,38 -0,47 4,56 0,16 1,66 1,22 3,03 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,25 1,25 1,28 0,30 0,32 0,33 0,32 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: mayo de 2013. Rentabilidad calculada para el periodo marzo-mayo.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2012 2013

2010 2011 2012 n v | I 2
NUMERO DE CARTERAS3
Fondos de inversion 2429 2.341 2.205 2.224 2.205 2.207 2.163 2.130
Sociedades de inversiéon 3.068 3.002 2922 2.949 2.922 2.922 2.945 2.958
IIC de IIC de inversidn libre 32 27 24 26 24 24 22 22
IIC de inversion libre 31 35 35 35 35 33 33 34
Fondos de inversion inmobiliaria 8 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversién inmobiliaria 8 8 8 8 8 9 10 10
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 1439182 132.368,6 124.040,4 125.108,2 124.040,4 130.2954 135.933,4 140.598,6
Sociedades de inversién 25361,3 23.0376 23.011,0 23363,1 23.011,0 239364 24.098,1 24.7792
IIC de IIC de inversién libre* 694,9 573,0 539,9 561,3 539,9 536,2 529,2 -
IIC de inversion libre* 643,5 694,7 882,5 791,0 882,5 964,8 995,3 -
Fondos de inversién inmobiliaria 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4313,9 4.201,5 4.071,4 3.985,5 3.955,0
Sociedades de inversion inmobiliaria 3219 312,5 284,1 294,7 284,1 843,8 854,0 850,7
1 Se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles: julio de 2013.
3 Informacion de registro de IIC.
4 Datos disponibles para el segundo trimestre de 2013: mayo de 2013.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2012 2013
2010 2011 2012 1l 1] v 1 112

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 36.692,9 29.969,5 37.990,7 345554 384095 37.990,7 445042 482278
Fondos 85359 63829 62487  7.1996 75918 62487  7.559,1 7.851,0
Sociedades 28.156,9 23.586,6 31.742,0 273558 30.817,7 317420 36.9451 403768

N° DE INVERSORES

Total 865.767  761.380  817.309  789.088 819911 817309  887.121  951.529
Fondos 193233  177.832 163255 180.064 186.878  163.255 186449  185.490
Sociedades 666.534  583.548  654.054 609.024  633.033 654.054 700.672  766.039

Ne DE INSTITUCIONES

Total 660 739 754 743 749 754 753 753
Fondos 379 426 421 421 418 421 417 406
Sociedades 281 313 333 322 331 333 336 347

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 290 297 310 302 308 310 307 308

Francia 225 284 272 278 279 272 276 271

Irlanda 75 87 90 89 90 90 90 93

Alemania 20 20 31 22 23 31 31 30

Reino Unido 16 19 22 21 21 22 22 22

Holanda 1 1 1 1 1 1 1 2

Austria 27 25 23 24 20 23 21 22

Bélgica 5 5 3 5 5 3 3 3

Malta 1 1 1 1 1 1 1 1

Dinamarca 0 0 1 0 1 1 1 1

1 Noseincluyen los datos de volumen de inversion y nimero de inversores de los ETF.

2 Datos provisionales.

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 IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2012 2013

2010 2011 2012 i v | I n2
FONDOS
Numero 7 6 6 6 6 6 6 6
Participes 75.280 29.735 25218 27.587 25.218 24.048 21.541 21.563
Patrimonio (millones de euros) 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.313,9 4.201,5 4.071,4 3.985,5 3.955,0
Rentabilidad (%) -4,74 -3,23 -5,53 -1,64 -1,93 -2,59 -1,88 -0,76
SOCIEDADES
Numero 8 8 8 8 8 9 10 10
Accionistas 943 943 937 935 937 1.021 1.017 1.018
Patrimonio (millones de euros) 321,9 312,5 284,1 294,7 284,1 843,8 854,0 850,7

1 IIC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: julio de 2013. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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