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1 Resumen ejecutivo

•	 	En	el	entorno	macroeconómico	y	financiero	internacional,	seguimos	observando	
un	crecimiento	de	la	actividad	más	dinámico	en	EE.	UU.	y	China	y	más	débil	en	
Europa,	una	región	en	la	que	la	solidez	del	negocio	bancario	sigue	en	duda,	como	
consecuencia	del	contexto	de	unos	tipos	de	interés	tan	reducidos	y	de	otras	fuer-
zas	 competitivas.	 Las	 políticas	 monetarias	 han	 experimentado	 poca	 variación	
respecto	al	informe	anterior,	excepto	en	el	Reino	Unido,	donde	el	Banco	de	Ingla-
terra	ha	adoptado	un	tono	más	expansivo	para	contrarrestar,	en	la	medida	de	lo	
posible,	las	consecuencias	negativas	del	Brexit	sobre	la	economía.	En	EE.	UU.,	la	
Reserva	Federal	está	a	la	espera	de	recibir	más	información	que	permita	nuevas	
subidas	de	los	tipos	de	interés	(más	probables	con	el	nuevo	gobierno)	y	en	la	
zona	del	euro,	el	Banco	Central	Europeo	(BCE)	tampoco	ha	modificado	los	tipos	
de	interés	de	referencia	y	continúa	con	los	programas	de	compra	de	deuda	sobe-
rana	y	deuda	privada,	que	sostienen	los	tipos	de	interés	en	mínimos	históricos.

•	 	Pocos	días	antes	de	la	fecha	de	cierre	de	este	informe1	se	conoció	el	resultado	de	
las	elecciones	presidenciales	en	EE.	UU.,	que	han	introducido	un	cierto	aumento	
de	la	incertidumbre	entre	los	participantes	del	mercado.	Aunque	el	alcance	de	las	
medidas	anunciadas	(la	mayoría	de	corte	nacionalista)	no	se	conoce	aún,	los	mer-
cados	financieros	descuentan	ya	un	escenario	caracterizado	por	más	déficit,	más	
inflación	y	tipos	de	interés	más	elevados.	En	este	contexto,	los	mercados	financie-
ros,	 que	 se	 habían	 recuperado	 de	 las	 turbulencias	 asociadas	 al	Brexit	 durante	
buena	parte	de	la	segunda	mitad	del	año,	sufrieron	las	repercusiones	del	cambio	
de	Gobierno	en	EE.	UU.,	aunque	sus	efectos,	mayores	en	los	mercados	de	deuda,	
fueron	heterogéneos	entre	regiones	y	sectores.	Así,	en	los	mercados	de	deuda,	las	
rentabilidades	 se	 incrementaron	 con	 más	 intensidad	 en	 EE.	 UU.	 y	 en	 varias	
economías	de	la	periferia	de	Europa,	con	ascensos	de	entre	30	y	48	puntos	bási-
cos	(p.b.)	en	pocos	días.	En	los	mercados	de	renta	variable,	la	situación	fue	más	
desigual	y	estuvo	marcada	por	la	tendencia	alcista	de	los	índices	estadounidenses,	
que	acumulan	avances	de	entre	un	5,4	%	y	un	8,6	%	en	el	año,	favorecidos	por	la	
buena	situación	de	su	economía.	En	Europa	y	en	Japón,	las	bolsas	presentan	pér-
didas	en	el	conjunto	del	año,	que	son	más	intensas	en	los	índices	asiáticos	y	en	el	
índice	italiano,	afectado	por	las	dudas	sobre	su	sector	bancario.	

•	 	El	entorno	macroeconómico	español	continúa	siendo	favorable,	con	tasas	de	creci-
miento	del	PIB	superiores	al	3	%,	muy	por	encima	de	los	registros	de	la	zona	del	
euro,	y	avances	significativos	en	la	creación	de	empleo	(458.000	empleos	más	en	el	
último	año).	La	inflación,	que	llevaba	en	terreno	negativo	todo	el	año,	se	tornó	po-
sitiva	en	septiembre,	incrementándose	aún	más	en	octubre	(0,7	%)	como	conse-

1 La fecha de cierre de este informe es el 15 de noviembre.
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cuencia de la normalización de la tasa energética. La inflación subyacente ha mos-
trado mucha más estabilidad, con valores ligeramente inferiores al 1 % durante 
2016. La reciente formación de Gobierno ha eliminado una de las fuentes de incer-
tidumbre más relevantes, aunque persisten otros riesgos como, por ejemplo, aque-
llos relacionados con la consolidación de las cuentas públicas o la erosión del nego-
cio bancario, riesgos que comparten otras economías europeas.

•  Las buenas condiciones del entorno económico y el reducido nivel de los tipos 
de interés están permitiendo una disminución gradual de la morosidad del 
sector bancario español, que en agosto se situaba en el 9,4 %, muy por debajo 
del máximo alcanzado en 2013 (13,6 %). Sin embargo, el contexto de tipos de 
interés y el afianzamiento de otras fuerzas competitivas (shadow banking, fin-
tech…) está complicando el desarrollo del negocio del sector, cuyas rentabilida-
des han caído por debajo de los registros medios históricos, por lo que la mayo-
ría de las entidades están inmersas en procesos de ganancia de eficiencia y de 
búsqueda de líneas de negocio más rentables.

•  El resultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras descendió has-
ta los 8.298 millones de euros entre enero y junio de 2016, un 37,6 % menos 
que en 2015, debido principalmente al empeoramiento en el resultado de las 
operaciones interrumpidas de las empresas del sector del comercio y los servi-
cios. El nivel agregado de las deudas se situó en junio en 267.000 millones de 
euros, un 2,9 % más que al cierre de 2015, lo que ha propiciado un leve incre-
mento de la ratio de apalancamiento (de 1,18 a 1,22).

•  En los mercados financieros españoles, el indicador de estrés, que repuntó has-
ta valores de 0,44 tras el Brexit para descender después a cerca de 0,30, apenas 
se ha visto afectado por la victoria de Trump. Así pues, el indicador se sitúa en 
niveles de riesgo intermedio, cercanos a niveles de riesgo bajo. Los segmentos 
que muestran un nivel de estrés mayor son el de intermediarios financieros, 
por la fuerte caída de sus cotizaciones, y recientemente el de deuda, por el leve 
aumento de la prima de riesgo.

•  Los índices españoles de renta variable más importantes, que se habían recupe-
rado de las pérdidas asociadas al Brexit2 durante la mayor parte del segundo 
semestre, volvieron a caer tras conocer los resultados de las elecciones en 
EE. UU. En el acumulado del año, el Ibex 35 registra una caída del 9 %, situán-
dose en un rango intermedio respecto a otros índices europeos de referencia. 
El resto de los índices españoles muestran descensos del mismo calibre, excep-
to el de empresas de menor capitalización (-0,8 %), ya que las compañías más 
pequeñas no se han visto tan afectadas por las fuentes de incertidumbre de 
carácter internacional. La contratación de acciones españolas continuó descen-
diendo (un 25 % en el año), al tiempo que prosiguió el aumento de la impor-
tancia relativa de la contratación de estos valores en mercados foráneos y OTC.

•  Los mercados de renta fija nacionales iniciaron el tercer trimestre con importantes 
alzas de precios, debido al predominio de las estrategias basadas en la compra de 

2 El Brexit provocó el descenso diario más pronunciado del Ibex 35 en toda su historia (-12,4 %)
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activos más seguros originadas por la inestabilidad de las bolsas tras el Brexit y 
sostenidas, también, por la política de compras del BCE. Estos factores hicieron 
que los tipos de interés marcaran nuevos mínimos históricos en septiembre: en el 
caso del bono de deuda soberana a diez años, este mínimo fue del 0,95 %. Más re-
cientemente, las rentabilidades han aumentado levemente por la repercusión de 
las elecciones en EE. UU. pero, en general, el rendimiento de los activos de deuda 
se mantiene por debajo de los valores de finales de año. El volumen de emisiones 
de deuda desciende tanto por la caída de aquellas registradas en la CNMV (un 9 %, 
hasta los 92.600 millones de euros) como por las efectuadas en el exterior.

•  El patrimonio de los fondos de inversión se incrementó un 3,1 % durante los 
nueve primeros meses de 2016, hasta los 229.000 millones de euros, recuperán-
dose, por tanto, de las cifras negativas del inicio del año. El avance del patrimo-
nio tuvo su origen en las suscripciones realizadas por los inversores, de más de 
7.400 millones, ya que el valor de los activos de la cartera se mantuvo práctica-
mente constante. También se observó un cierto cambio en las preferencias de 
los partícipes, que se decantaron más por los fondos de renta fija y los garanti-
zados de renta variable. Durante el primer semestre del año, las sociedades 
gestoras de instituciones de inversión colectiva (IIC) experimentaron un ligero 
retroceso tanto en sus beneficios (9,1 %) como en el patrimonio gestionado 
(1,3 %) a causa, principalmente, de la contracción patrimonial de los fondos y 
las sociedades de inversión en el periodo enero-junio de este año. El número de 
sociedades gestoras en pérdidas se incrementó hasta las 21 (11 en 2015).

•  La inestabilidad de los mercados financieros está afectando de forma notable 
la actividad de las empresas de servicios de inversión (ESI), cuyos beneficios 
agregados antes de impuestos se redujeron un 18,8 % hasta septiembre en 
comparación con el mismo periodo de 2015, situándose en 146,5 millones de 
euros. Esta inestabilidad se reflejó, especialmente, en la importante contrac-
ción de las comisiones por tramitación y ejecución de órdenes, tanto en las 
sociedades como en las agencias de valores. A pesar de ello, las condiciones de 
solvencia del sector continuaron siendo óptimas.

•  Este informe contiene seis recuadros monográficos:

 –  El primer recuadro describe las claves del nuevo escenario económico y 
financiero que puede introducir el nuevo Gobierno estadounidense y los 
efectos más inmediatos que se han observado en los mercados. 

 –  El segundo resume los principales acontecimientos relacionados con el 
Brexit, así como su impacto en los mercados financieros nacionales e in-
ternacionales.

 –  El tercer recuadro sintetiza la nueva regulación europea en materia de 
índices de referencia y sus implicaciones para los supervisores.

 –  En el cuarto recuadro se abordan los elementos más importantes de la 
Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, que entró en vigor el pasado 13 de octubre y que revisa, entre 
otros aspectos, las funciones de los depositarios de IIC.
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 –  El quinto recuadro explica la modificación que ha introducido la CNMV 
en la forma de cálculo de las comisiones por traspaso de valores en los 
folletos de tarifa, a la vista de la significativa desproporción en las tarifas 
aplicadas por las entidades que se ha observado en los últimos años.

 –  Finalmente, el sexto recuadro comenta las principales iniciativas relacio-
nadas con la segunda edición del Día de la Educación Financiera, que se 
celebra el primer lunes de octubre de cada año y que persigue concienciar 
a los ciudadanos sobre la importancia de contar con un nivel adecuado de 
cultura financiera para afrontar los retos del día a día.

2 Entorno macrofinanciero

2.1  La evolución económica y financiera internacional

La evolución de la actividad económica fue desigual en las economías avanzadas 
durante los meses centrales de 2016 (véase gráfico 1). Así, en EE. UU. el crecimiento 
económico se aceleró y la variación del PIB durante el tercer trimestre alcanzó el 
0,7 % (variación interanual del 1,5 %), mientras que en el Reino Unido el crecimien-
to del PIB disminuyó ligeramente hasta el 0,5 % (variación interanual del 2,3 %), 
debido en parte a la incertidumbre generada en torno al Brexit. Dentro de la zona del 
euro, que en su conjunto avanzó un 1,6 % en términos anuales, Alemania y Francia 
mostraron crecimientos similares a los del trimestre anterior: 1,7 % y 1,1 %, respec-
tivamente. En cambio, la actividad en Italia se aceleró de forma leve. Sigue siendo 
notable el dinamismo de la economía española, que experimentó un incremento 
anual del 3,2 % en el tercer trimestre según el avance del INE, dos décimas por de-
bajo del registro obtenido en el periodo anterior. En el ámbito de las economías 
emergentes, cabe destacar la fortaleza del crecimiento de la economía china, que se 
mantuvo inalterado en el 6,7 % en el tercer trimestre del año. 

PIB, tasas de variación anual GRÁFICO 1
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Las políticas monetarias permanecieron inalteradas tanto en la zona del euro 
como en EE. UU. Así, en la zona del euro, donde la inflación continúa alejada del 
objetivo a medio plazo, el BCE mantuvo el tipo de interés oficial en el 0%, su mí-
nimo histórico, el de la facilidad marginal de crédito en el 0,25 % y el de la facili-
dad marginal de depósito en el -0,4 % y afirmó que los tipos proseguirán en estos 
niveles o más bajos por un periodo de tiempo extendido. Respecto al programa de 
compras, si bien no se introdujo ninguna modificación, se aseguró que continua-
ría hasta marzo de 2017 o hasta que la inflación se ajuste al objetivo a medio plazo 
del BCE.

La Reserva Federal de EE. UU. consideró que se han fortalecido los motivos para 
aumentar los tipos de interés, ya que la actividad mostró un gran dinamismo en el 
tercer trimestre, la creación de empleo ha sido sólida y la inflación ha aumentado 
ligeramente desde principios de año. Sin embargo, decidió esperar a que haya una 
mayor evidencia de progreso en la recuperación de las variables económicas para 
actuar, manteniendo los tipos de interés entre el 0,25 % y 0,5 %. La institución 
estadounidense basará sus decisiones futuras en la evolución del mercado laboral, 
de la inflación y del desarrollo de algunos eventos de carácter internacional y fi-
nanciero. 

Por su parte, el Banco de Inglaterra decidió rebajar el tipo de interés oficial en 25 p.b. 
hasta el 0,25 % en el mes de agosto. Además, se amplió el programa de compras de 
deuda soberana hasta 435.000 millones de libras y se introdujeron compras de deu-
da corporativa por valor de 10.000 millones. La decisión se adoptó con base en ex-
pectativas de una demanda agregada más débil que podría lastrar la actividad, a 
pesar de que, debido a la depreciación de la libra tras el Brexit, el Banco de Inglaterra 
considera probable que la inflación se sitúe por encima de su objetivo de manera 
temporal. Finalmente, el Banco de Japón resolvió cambiar el enfoque de la política 
monetaria y anunció que se centraría en controlar la curva de tipos de interés. Asi-
mismo, se comprometió a continuar expandiendo la base monetaria hasta que la 
inflación se sitúe de manera estable por encima del objetivo del 2 %.

Tipos de interés oficiales GRÁFICO 2
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Los tipos de interés a corto plazo siguieron mostrando divergencias entre las econo-
mías avanzadas como consecuencia de las diferencias en las políticas monetarias 
aplicadas. En EE. UU. los tipos de interés del mercado interbancario oscilaron entre 
los 89 p.b. para el plazo de tres meses y los 157 p.b. para el plazo de doce meses en 
noviembre3 (entre 24 p.b. y 31 p.b más que en junio) debido a las expectativas de 
una futura subida de tipos por parte de la Reserva Federal. Por el contrario, en la 
zona del euro, los tipos a tres y doce meses se adentraron aún más en terreno nega-
tivo, situándose en -31 p.b. y -7 p.b. de media en noviembre, lo que implica una caída 
de 4 p.b. respecto a junio para ambas referencias. 

En los mercados internacionales de deuda, las rentabilidades de las referencias de 
deuda pública a diez años tuvieron un comportamiento homogéneo durante el ter-
cer trimestre de 2016. Así, estas rentabilidades descendieron notablemente en la 
mayoría de las economías avanzadas, debido a la disminución del apetito por el 
riesgo de los inversores (véase gráfico 7), que, en parte, reflejaba la incertidumbre 
generada en torno al Brexit y que benefició la búsqueda de activos de calidad. Sin 
embargo, este comportamiento se interrumpió en noviembre tras las elecciones de 
EE. UU. cuando el mercado descontó un escenario de mayor inflación y de tipos 
de interés más elevados que dio lugar a repuntes significativos en las rentabilidades de 
la deuda (véase recuadro 1). Los incrementos fueron notables en EE. UU. (41 p.b.), el 
Reino Unido (31 p.b.) y Alemania (24 p.b.) pero, en general, las rentabilidades se 
mantuvieron por debajo de los niveles del cierre de 2015, a excepción de en Portugal 
e Italia.

Así, en EE. UU. y el Reino Unido, las rentabilidades de la deuda pública a diez años 
se situaron en el 2,0 %. y el 1,27 % de media en noviembre respectivamente, y a 
pesar de que estos valores suponen un descenso de 26 p.b. y 61 p.b. con respecto 
a los registros de finales de 2015, siguieron siendo superiores a las rentabilidades de 
las economías más sólidas de la eurozona. Por su parte, la rentabilidad del bono 
alemán fue de 0,13 % en noviembre y, aunque aumentó después de haber registrado 
un -0,12 % de media en el tercer trimestre, acumulaba un descenso de 46 p.b. desde 
principios de año. Las rentabilidades también experimentaron caídas en Francia y 
en España, donde disminuyeron hasta el 0,57 % y el 1,34 % respectivamente, mien-
tras que se incrementaron notablemente en Portugal, hasta alcanzar el 3,35 % (una 
variación de 86 p.b.). 

3 Promedio del mes hasta el día 15.

Los tipos de interés a corto plazo 

permanecen en niveles 

reducidos, aunque con 

diferencias entre EE. UU. y el 

Reino Unido, donde son más 

elevados, y la zona del euro y 

Japón, donde parte de las 

referencias están en negativo.

Las rentabilidades de la deuda 

pública descendieron de forma 

generalizada en el tercer 

trimestre…

… y, aunque repuntaron de 

forma significativa después de 

las elecciones en EE. UU., los 

registros continúan siendo 

inferiores a los de cierre de 2015.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez años GRÁFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1  Promedio de un mes del diferencial compra-venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bo-

nos soberanos a diez años (en escala logarítmica). En el caso del bono alemán se representa el promedio 

de un mes del diferencial de compra-venta sin dividirlo por la media de estas rentabilidades para evitar la 

distorsión que introduce su proximidad a cero.

2  Desviación típica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 días.

Las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas mediante los CDS a cinco años 
de los bonos soberanos) en EE. UU. y en los países más importantes de la zona del 
euro no han mostrado variaciones significativas durante este año (véase gráfico 4), 
situándose en noviembre en 26 p.b. en EE. UU., 21 p.b. en Alemania, 29 p.b. en Bél-
gica y 33 p.b. en Francia. Por el contrario, en las economías periféricas las primas de 
riesgo han tenido una evolución más heterogénea. Así, en noviembre estas se situa-
ban en 75 p.b. en España, 154 p.b. en Italia y 280 p.b. en Portugal, lo que supone 
un descenso de 11 p.b. respecto a los registros de diciembre de 2015 en España y un 
incremento de 57 p.b. y de 108 p.b., respectivamente, en los casos de Italia y Portu-
gal. Estas dos últimas economías europeas se han visto afectadas por la incertidum-
bre relacionada con sus sectores bancarios.

Las primas de riesgo de crédito 

en EE. UU. y en los países core de 

la zona del euro no han 

mostrado grandes variaciones 

este año, mientras que en las 

economías periféricas las primas 

de riesgo han tenido una 

evolución más dinámica y 

heterogénea.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda pública (CDS a cinco años) GRÁFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de crédito han ido dismi-
nuyendo a lo largo del año tanto en EE. UU. como en la zona del euro en todos 
los tipos de deuda. En el gráfico 5 se puede observar que las primas de riesgo de los 
instrumentos de peor calidad crediticia (high yield) registraron los mayores descen-
sos, situándose en noviembre en 483 p.b. en EE. UU. y 476 p.b. en la zona del euro, 
lo que supone caídas de 171 p.b. y 67 p.b. con respecto a diciembre de 2015. En un 
entorno de tipos de interés extremadamente reducidos, la disminución en las pri-
mas de riesgo se podría relacionar con la creciente relevancia de las estrategias 
orientadas a la búsqueda de rentabilidad. Asimismo, el descenso en el porcentaje de 
las inversiones asignadas a equities por parte de los inversores institucionales, moti-
vado por un menor apetito por el riesgo (véase gráfico 7), también podría haber fa-
vorecido el incremento en el precio de los instrumentos de deuda.

Las emisiones netas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internaciona-
les de renta fija en el segundo semestre del año se situaron en 1,16 billones de dóla-
res, un registro ligeramente superior al observado en el mismo periodo del ejercicio 
anterior. Así, mientras que las emisiones del sector público se redujeron hasta los 
437.000 millones de dólares —lo que implica una caída de 112.000 millones en com-
paración con el segundo semestre de 2015—, las emisiones del sector privado se si-
tuaron en 728.000 millones, registrando un aumento de 259.000 millones en térmi-
nos interanuales. 

La evolución de las emisiones netas de deuda del sector público continuó condicio-
nada por los elevados volúmenes de vencimientos y por los procesos de consolida-
ción fiscal, especialmente en Europa, que hacen disminuir las necesidades de finan-
ciación del sector. En este contexto, las emisiones netas de deuda soberana efectuadas 
durante el segundo semestre en EE. UU. disminuyeron en 163.000 millones de dóla-
res en comparación con el mismo periodo del año anterior. En el caso de la zona del 
euro, el volumen de vencimientos fue superior al importe emitido, por lo que la 
emisión neta se situó en terreno negativo (-129.000 millones de dólares, véase panel 
superior derecho del gráfico 6).
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condicionada por los procesos de 

consolidación fiscal…
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En cuanto a las emisiones netas del sector financiero, las efectuadas a lo largo de este 
ejercicio en EE. UU. se redujeron ligeramente (un 6 %, hasta los 196.000 millones de 
dólares) con respecto al registro del año anterior. En Europa, donde las emisiones 
netas ya fueron negativas en 2015, cayeron más en 2016 (un 7 % hasta -82.000 mi-
llones de dólares). En la actualidad, la banca europea está inmersa en un proceso de 
desapalancamiento que responde en parte a los requerimientos de capital que afron-
tan estas entidades y, al mismo tiempo, a los retos derivados del exceso de capacidad 
del sector y del aumento de la competencia en la prestación de algunos servicios de 
inversión.

Las emisiones netas del sector corporativo aumentaron en el segundo semestre en la 
mayoría de las regiones contempladas. En particular, el volumen registrado en Euro-
pa creció un 44 % con respecto al primer semestre y en Japón se situó en 25.000 mi-
llones de dólares, tras haber sido negativo en la primera mitad del año. Estos incre-
mentos se asocian, por lo menos parcialmente, a los programas de compras de 
activos impulsados por el BCE y por el Banco de Japón. Por su parte, las emisiones 
netas en EE. UU. efectuadas durante 2016 mostraron un descenso del 11 % con res-
pecto al registro del año pasado, que se explica fundamentalmente por el elevado 
volumen de emisiones que se produjo en el primer semestre de 2015, en un contex-
to en el que las entidades esperaban un aumento de los tipos por parte de la Reserva 
Federal y adelantaron gran parte de sus emisiones.

Primas de riesgo de la deuda privada GRÁFICO 5 
Diferencial respecto a la deuda pública a diez años1
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Fuente: Thomson Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1 En la zona del euro respecto a la deuda pública alemana.

… mientras que las emisiones 

netas del sector financiero 

cayeron tanto en EE. UU. como 

en Europa. 

Las emisiones netas del sector 

corporativo aumentaron en el 

segundo semestre en la mayoría 

de las regiones contempladas, y 

de modo significativo en Europa 

y Japón, impulsadas por los 

programas de compras de 

los respectivos bancos centrales.
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Emisiones netas internacionales de renta fija GRÁFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2016 son hasta el 15 de noviembre, 

pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

Los principales índices de renta variable internacional han registrado ganancias con-
siderables en la segunda mitad del año, tras haber obtenido pérdidas, en general4, 
durante el primer semestre, en parte como consecuencia de la incertidumbre gene-
rada en torno al Brexit. El comportamiento acumulado de los índices en lo que va de 
año presenta una heterogeneidad notable entre regiones y también dentro de ellas. 
Así, el Dow Jones, el S&P 500 y el tecnológico Nasdaq se han revalorizado de forma 
notable desde principios de año (8,6 %, 6,7 % y 5,4 %, respectivamente), mientras 
que los índices de renta variable japoneses acumulan pérdidas cuantiosas (-7,2 % en 
el Nikkei y -9,3 % en el Topix). En el caso de las bolsas europeas, las pérdidas oscilan 
desde el 0,1 % del índice alemán Dax 30 hasta el 22,1 % del italiano Mib 30, que está 
acusando, entre otros factores, las dificultades que afronta el sector bancario y la 
incertidumbre generada por el referéndum sobre la reforma constitucional que se 
celebrará el próximo 4 de diciembre. La caída del índice español (9 %) se sitúa en un 
rango intermedio. Por su parte, los indicadores de volatilidad, que se habían incre-
mentado por encima del 30% a mediados de año tras conocerse los resultados del 
referéndum en el Reino Unido, descendieron durante el segundo semestre, en espe-

4 A excepción del FT 100, del Down Jones y del S&P 500.

Los principales índices de renta 

variable internacional han 

registrado ganancias 

considerables en la segunda 

mitad del año, aunque el 

comportamiento acumulado 

desde diciembre de 2015 es 

heterogéneo.
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cial en la zona del euro y en Japón, situándose en torno al 20 % en noviembre (véase 
panel derecho del gráfico 7). 

En los mercados de renta variable emergente, el índice MSCI, que había perdido un 
0,6 % en la primera mitad del ejercicio, mostró una evolución más positiva durante 
el segundo semestre, de forma que a mediados de noviembre acumulaba una subida 
del 2,3 % en lo que iba de año. Los índices de Latinoamérica, de Europa del Este y 
de la mayoría de los países asiáticos experimentaron avances, excepto aquellos más 
relacionados con la economía china, afectados por las dudas acerca de la desacelera-
ción del crecimiento de su actividad. Así, entre las mayores ganancias registradas, 
destacaban las del índice argentino Merval y las del brasileño Bovespa, que se incre-
mentaron un 41,1 % y un 37,6 %, respectivamente, y las del índice de la bolsa rusa, 
que subió un 29,5 % respecto al cierre de 2015. Por el contrario, el índice Shanghai 
Composite sufría pérdidas del 9,4 %.

Rentabilidad de los principales índices bursátiles1 CUADRO 1

IV-16
(hasta el 15 de 

noviembre)

% 2012 2013 2014 2015 IV-15 I-16 II-16 III-16
% s/  

trim. ant.
% s/

dic-15

Mundo

MSCI World 13,2 24,1 2,9 -2,7 5,1 -0,9 0,3 4,4 -1,4 2,3

Zona del euro 

Eurostoxx 50 13,8 17,9 1,2 3,8 5,4 -8,0 -4,7 4,8 1,6 -6,7

Euronext 100 14,8 19,0 3,6 8,0 5,6 -4,6 -2,1 4,1 -1,0 -3,7

Dax 30 29,1 25,5 2,7 9,6 11,2 -7,2 -2,9 8,6 2,1 -0,1

Cac 40 15,2 18,0 -0,5 8,5 4,1 -5,4 -3,4 5,0 2,0 -2,2

Mib 30 7,8 16,6 0,2 12,7 0,6 -15,4 -10,6 1,3 1,7 -22,1

Ibex 35 -4,7 21,4 3,7 -7,2 -0,2 -8,6 -6,4 7,5 -1,1 -9,0

Reino Unido 

FTSE 100 5,8 14,4 -2,7 -4,9 3,0 -1,1 5,3 6,1 -1,5 8,8

Estados Unidos 

Dow Jones 7,3 26,5 7,5 -2,2 7,0 1,5 1,4 2,1 3,4 8,6

S&P 500 13,4 29,6 11,4 -0,7 6,5 0,8 1,9 3,3 0,6 6,7

Nasdaq-Composite 15,9 38,3 13,4 5,7 8,4 -2,7 -0,6 9,7 -0,7 5,4

Japón 

Nikkei 225 22,9 56,7 7,1 9,1 9,5 -12,0 -7,1 5,6 7,4 -7,2

Topix 18,0 51,5 8,1 9,9 9,6 -12,9 -7,5 6,2 6,1 -9,3

Fuente: Datastream.

1 En moneda local.

Los índices de renta variable 

emergente experimentaron 

avances, excepto aquellos 

relacionados con la economía 

china, afectados por las dudas 

relacionadas con la 

desaceleración del crecimiento.



24 Los mercados de valores y sus agentes: situación y perspectivas

Indicadores relativos a los mercados financieros GRÁFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboración propia.

1 Indicador State Street.

Las elecciones presidenciales en EE. UU.: una primera RECUADRO 1 
evaluación de su repercusión en los mercados financieros

El resultado de las elecciones presidenciales en EE. UU., con la victoria del candi-
dato republicano Donald Trump, ha introducido cierta incertidumbre en los mer-
cados financieros internacionales, que anticipan un giro en la política económica 
por parte de la nueva Administración estadounidense. Aunque aún no se conoce 
el alcance de las medidas a adoptar, según lo expuesto durante la campaña electo-
ral parece evidente que estas comprenderán: i) una expansión fiscal notable, 
acompañada de incrementos en la inversión pública y bajadas de impuestos; ii) 
una mayor desregulación en algunas industrias estratégicas, que incluyen la can-
celación de los planes de energías renovables y la reducción de los programas 
públicos de gasto sanitario; iii) una política migratoria más restrictiva; y iv) un 
incremento del proteccionismo económico.

Los efectos de dichas políticas en la economía estadounidense no están claros, 
pudiendo ser positivos a corto plazo, pero más negativos a medio y largo plazo, 
sobre todo por las medidas que dificultan los intercambios comerciales y la libre 
circulación de personas. Sin embargo, los mercados sí descuentan una política 
fiscal más expansiva, que implicaría un escenario de mayor inflación; esto ya está 
repercutiendo en las rentabilidades de la renta fija pública y privada, con incre-
mentos sustanciales en los tramos medios y largos de las curvas. Como se observa 
en el gráfico R1.1, las rentabilidades de la deuda soberana a diez años en las eco-
nomías avanzadas han experimentado repuntes significativos durante el mes de 
noviembre. Entre el 1 y el 17 de ese mes, las mayores alzas fueron para los bonos 
estadounidenses (48 p.b., hasta el 2,30 %), pero también se produjeron incremen-
tos importantes en los bonos europeos, que fueron más significativos para la deu-
da de las economías periféricas (Portugal: 38 p.b., hasta el 3,7 %; Italia: 37 p.b., 
hasta el 2,1 %; Irlanda: 33 p.b., hasta el 0,98 %; y España: 30 p.b., hasta el 1,61 %). 
Los menores repuntes fue para Alemania (10 p.b., hasta el 0,20 %) y el Reino 
Unido (12 p.b., hasta el 1,40 %).
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Rentabilidad de los bonos de deuda soberana a diez años GRÁFICO R1.1

Alemania
Portugal

Reino Unido
Irlanda

EE. UU.
Italia

España
Francia

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

ene-15 mar-15 may-15 jul-15 sep-15 nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16 sep-16 nov-16 

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 17 de noviembre.

El incremento del rendimiento de la deuda a largo plazo provocó un ligero 
aumento de las primas de riesgo de las economías europeas periféricas, lo que 
interrumpió la estabilidad que habían mostrado prácticamente a lo largo de todo 
el año, incluido el Brexit. La prima de riesgo de crédito española se incrementó 
desde 116 p.b. a principios de noviembre hasta 141 p.b., mientras que la italiana 
lo hizo desde 161 p.b. hasta 191 p.b. 

En las bolsas, la repercusión de la victoria de Trump ha sido mucho más desigual en-
tre las diferentes economías, comportándose mucho mejor los índices más relevantes 
de las bolsas de EE. UU. Los índices estadounidenses acumulan en el año ganancias 
muy superiores a las de otros índices (el Dow Jones se ha revalorizado un 8,5 %, el 
S&P 500 un 7 % y el Nasdaq un 6,5 %; véanse cuadro y gráfico R1.2), fundamentadas 
no solo en el cambio de su Gobierno, sino también en la mayor solidez de la economía. 

Índices internacionales de renta variable GRÁFICO R1.2
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01/11/2016 31/12/2015

MSCI World 1,4 2,7

Eurostoxx 50 0,6 -6,9

Dax 30 1,5 -0,5

Cac 40 1,3 -2,4

Ibex 35 -3,6 -8,7

FT 100 -1,8 8,8

Dow Jones 4,8 8,5

S&P 500 3,6 7,0

Nasdaq-Cpte 3,5 6,5

Nikkei 225 2,4 -6,2

Hang Seng -3,8 1,6

Mex Ipc -5,0 4,5

Ibovespa -5,6 37,9

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 17 de noviembre.
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En otros mercados, las variaciones han sido más heterogéneas y menos acusadas, 
salvo en las bolsas asiáticas, que fueron las primeras plazas en conocer los resultados 
de las elecciones y tendieron a reaccionar con más intensidad, lo que dio lugar a un 
pequeño rebrote en su volatilidad1. En Europa, los índices oscilaron entre el descenso 
del 3,6 % en el Ibex 35 y el ligero avance del índice alemán (1,5 %). El peor compor-
tamiento de la bolsa española se explica por la elevada exposición de las grandes 
compañías nacionales a Latinoamérica, especialmente a México, región que se verá 
afectada negativamente por las medidas de la nueva Administración estadounidense 
(como han puesto de manifiesto los descensos en los principales índices latinoameri-
canos). Los valores más perjudicados han sido aquellos con mayores intereses en 
México, como BBVA y Abertis, así como los del sector de las energías renovables, 
mientras que los del sector farmacéutico han reaccionado con alzas.

El cuadro R1.3 recoge la evolución de las cotizaciones de las empresas de la bolsa 
estadounidense agrupadas por sectores. Aunque es pronto para saber si estas varia-
ciones se van a mantener en el tiempo, se observan las diferencias entre los sectores 
que pueden resultar más beneficiados por las políticas anunciadas por el nuevo 
presidente y aquellos que han visto empeorar sus perspectivas. Entre los primeros 
destacan las empresas de los sectores relacionados con la construcción (10,6 % en 
noviembre), el transporte (9,4 %), los materiales básicos (8,9 %), la industria (6,7 %), 
los bancos (14,7 %), y las aseguradoras (8,5 %). Por el contrario, los sectores vincu-
lados con los bienes de consumo y las utilities presentan caídas en las cotizaciones. 

Asimismo, en los mercados de divisas, el dólar se ha apreciado con intensidad 
respecto al euro y al yen desde las elecciones: así, el tipo de cambio dólar/euro ha 
pasado de 1,11 a 1,07 y el tipo de cambio yen/dólar lo ha hecho de 103 a 109,32.

Variación de la cotización sectorial en EE. UU. CUADRO R1.3

Variación desde Variación desde

01/11/2016 31/12/2015 01/11/2016 31/12/2015

Gas y petróleo 2,7 13,4 Bienes y servicios 
industriales

6,4 14,0

Materiales básicos 4,2 11,7 Transporte 9,4 21,7

Industria 6,7 14,3 Servicios de apoyo 4,0 10,9

Investment trust (divers.) -7,1 3,3 Automoción 3,6 -7,2

Bienes de consumo -2,2 0,7 Alimentación y bebida -3,9 1,9

Salud 5,4 -1,8 Bienes consumo personal -1,8 1,7

Servicios de consumo 4,4 3,6 Comercio 2,5 1,3

Telecomunicaciones 2,4 10,2 Medios de comunicación 7,0 8,7

Financieras 8,0 9,0 Viajes y ocio 6,5 4,5

Tecnología 0,8 10,6 Utilities -4,3 8,0

Química 2,7 4,7 Bancos 14,7 12,5

Recursos básicos 8,9 40,0 Seguros 8,5 16,6

Construcción y materiales 10,6 20,1 Inmobiliario -2,7 -3,7

Servicios financieros 8,6 9,4

Fuente: Thomson Datastream. Clasificación sectorial de Datastream.

1  La volatilidad del índice Nikkei llegó al 35 % debido a las fuertes oscilaciones que experimentó los días 

9 y 10 de noviembre (-5,4 % y 6,7 %, respectivamente).

2  Variación desde el día antes de las elecciones hasta el 17 de noviembre.
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El volumen de las emisiones de instrumentos de renta variable acumulado durante 
este año hasta mitad de noviembre se ha situado en 690.000 millones de dólares, un 
18 % menos que en el mismo periodo de 2015. En términos acumulados de doce 
meses, el volumen de emisiones (hasta noviembre), que alcanzó los 762.000 millo-
nes de dólares, también fue notablemente inferior al observado un año antes (véase 
gráfico 8). El descenso de las emisiones de acciones fue generalizado entre las dife-
rentes regiones, a excepción de China, donde el volumen emitido en el año ha creci-
do un 23 % con respecto al mismo periodo del año anterior. En Europa, EE. UU. y 
Japón las emisiones de acciones han registrado descensos del 32 %, el 22 % y el 
48 %, respectivamente. La evolución de las emisiones por sectores también fue ne-
gativa a nivel general, con caídas que, en términos relativos, destacaron en el ámbito 
de las empresas financieras (un 17 %) y, sobre todo, en los bancos (un 68 %). Este 
último registro se debe, en gran parte, a los retos que afronta el sistema bancario 
europeo, que experimenta dificultades para obtener rentabilidades más altas en un 
contexto de tipos de interés extremadamente reducidos y de creciente competencia 
en el sector financiero. Las emisiones de renta variable de las empresas industriales 
mostraron una disminución del 10 %, mientras que las de las empresas del sector de 
utilities se incrementaron un 12 %.

Emisiones internacionales de renta variable GRÁFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de noviembre. Este último mes se añade en 

su equivalencia mensual con fines comparativos.

2.2  La evolución económica y financiera nacional

El crecimiento del PIB de la economía española continuó a buen ritmo durante el 
tercer trimestre del año, mostrando registros similares a los del trimestre anterior y 
situándose muy por encima de la tasa de crecimiento de la zona del euro. Así, la 
variación interanual del PIB fue del 3,2 % en el tercer trimestre (0,7 % trimestral), 
según el avance publicado por el Instituto Nacional de Estadística (INE), mientras 
que en la zona del euro fue del 1,6 % (0,3 % trimestral).

Las emisiones de renta variable 

acumuladas durante ese año 

hasta octubre fueron inferiores a 

las efectuadas en el mismo 

periodo de 2015.

El PIB de la economía española 

creció un 0,7 % en el tercer 

trimestre del año (3,2 % en 

términos anuales), muy por 

encima del avance de la zona del 

euro (1,6 %).



28 Los mercados de valores y sus agentes: situación y perspectivas

La contribución de la demanda nacional al crecimiento del PIB pasó de 3,7 a 
3,0 puntos porcentuales (p.p.) en el segundo trimestre, un descenso que se vio com-
pensado por el incremento en la aportación del sector exterior. En el caso de los 
componentes de la demanda interna, todos muestran una evolución negativa con 
respecto al primer trimestre, destacando la ralentización del consumo público (del 
2,0 % al 0,7 %) y de la formación bruta de capital fijo (del 4,9 % al 3,7 %). La dismi-
nución del crecimiento del consumo privado fue, en cambio, más leve (del 3,7 % al 
3,5 %). Por su lado, la aceleración de las exportaciones (del 4,3 % al 7,2 %), que fue 
superior a la de las importaciones (del 5,9 % al 6,4 %), hizo que la contribución del 
sector exterior volviese a ser positiva (pasó de -0,4 a 0,4 p.p.). 

Desde el punto de vista de la oferta, los sectores de los servicios y de la industria 
mostraron ligeros incrementos en las tasas de variación interanual, ya que ambas 
se situaron en 3,5 % en el segundo trimestre (3,3 % en el anterior para los dos 
sectores). En cambio, las ramas primarias y de la construcción presentaron leves 
caídas en sus tasas de avance, con un 2,5 % y un 1,1 %, respectivamente (anterior 
3,1 % y 1,7 %). 

España: principales variables macroeconómicas (% var. anual) CUADRO 2

CE1

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

PIB -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 2,3 2,1

Consumo privado -3,6 -3,2 1,6 2,8 3,2 2,1 1,6

Consumo público -4,7 -2,1 -0,3 2,0 0,9 0,8 0,8

Formación bruta de capital fijo, de la que: -8,6 -3,4 3,8 6,0 4,2 3,6 3,8

 Construcción -12,2 -8,6 1,2 4,9 n.d. n.d. n.d.

 Bienes de equipo y otros -6,2 5,3 8,4 8,9 6,7 4,5 3,9

Exportaciones 1,1 4,3 4,2 4,9 6,1 4,5 3,9

Importaciones -6,3 -0,5 6,5 5,6 5,8 4,3 4,1

Sector exterior (contribución al crecimiento, p. p.) 2,2 1,5 -0,5 -0,1 0,2 0,2 0,2

Empleo2 -4,8 -3,4 1,1 3,0 2,8 2,1 1,8

Tasa de paro 24,8 26,1 24,4 22,1 19,7 18,0 16,5

Índice de precios de consumo 2,4 1,4 -0,1 -0,5 -0,4 1,6 1,5

Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -0,2 1,5 1,1 1,4 1,7 1,5 1,5

Saldo de las AA. PP. (% PIB3) -10,5 -7,0 -6,0 -5,1 -4,6 -3,8 -3,2

Deuda pública (% PIB) 87,5 95,4 100,4 99,8 99,5 99,9 100,0

Posición de inversión internacional neta (% PIB4) -68,5 -83,7 -90,1 -79,3 n.d. n.d. n.d.

Fuente: Thomson Datastream, Comisión Europea, Banco de España e INE.

1 Las previsiones de la Comisión Europea corresponden a noviembre de 2016.

2 En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3  Se incluyen las ayudas públicas a las entidades de crédito en 2012, 2013, 2014 y 2015 por una cuantía del 

3,8 %, el 0,5 %, el 0,1 % y el 0,1 % del PIB, respectivamente.

4 Sin Banco de España.

n.d.: [dato] no disponible.

La contribución al crecimiento de 

la demanda nacional se redujo, 

pero se vio compensada por el 

incremento de la aportación del 

sector exterior.

Desde el punto de vista de la 

oferta, los sectores de los 

servicios y de la industria 

mostraron una ligera aceleración 

de su crecimiento. 
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La inflación española volvió a mostrar un registro positivo en septiembre (0,2 %), 
tras haber estado en terreno negativo durante todo el año, debido principalmente al 
avance de los precios de la energía en dicho mes (1,5 %), en contraste con el retroce-
so observado en el mismo mes de 2015 (-3,0 %). El aumento de la inflación se afian-
zó en octubre, mes en el que la tasa de variación interanual del IPC alcanzó el 0,7 %, 
muy por encima del dato todavía negativo registrado en mayo (-1,0 %). Los compo-
nentes que forman la inflación subyacente —que excluye los elementos más voláti-
les (energía y alimentos frescos)— han mostrado una evolución mucho más estable 
en el año: la tasa anual apenas se ha reducido desde el 0,9 % en diciembre del año 
pasado hasta el 0,8 % en octubre. El diferencial de inflación con la zona del euro, que 
llegó a -1,0 p.p. en mayo, se anuló en octubre (véase gráfico 9). 

En el mercado laboral continuó el proceso de creación de empleo, que en el segundo 
trimestre del año se incrementó un 2,7 % en tasa interanual, ligeramente por debajo 
del avance observado de media en 2015 (3,0 %). Esto permitió que el número de 
ocupados alcanzase los 17,31 millones, lo que implica un aumento de 458.000 pues-
tos de trabajo en doce meses. De este modo, la tasa de paro se situó en 18,9 % en el 
tercer trimestre del ejercicio, una cifra sustancialmente inferior a la media del con-
junto de 2015 (22,1 %). La variación de los costes laborales unitarios, que se calcula 
como la diferencia entre el crecimiento de la remuneración por asalariado y el creci-
miento de la productividad, aumentó en el segundo trimestre hasta el 0,4 % (-0,2 % 
en el trimestre anterior), debido a que el incremento de la remuneración por asala-
riado (0,8 %) fue mayor que el crecimiento de la productividad (0,4 %). 

IPC armonizado: España vs. zona del euro (% var. anual) GRÁFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta octubre.

El déficit de las Administraciones Públicas (AA. PP.), excluidas las corporaciones 
locales, acumulado desde el inicio de año hasta agosto se situó en el 3,3 % del PIB, 
ligeramente por debajo de la cifra registrada en el mismo periodo de 2015 (3,4 %). 
El desglose por tipo de Administración muestra que el déficit de la Administración 
central fue del 2,6 %; el de las comunidades autónomas del 0,1 %, muy inferior al 
0,8 % observado en el mismo periodo del año anterior, debido principalmente a la 
liquidación definitiva de 2014; y el de la seguridad social del 0,6 %. La deuda agre-
gada de las AA. PP. según el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), que a finales de 
2015 representaba el 99,8 % del PIB, se situó en 101,0 % al final del segundo trimes-
tre. Los datos de ejecución presupuestaria de septiembre muestran que el déficit del 

La inflación, que había retornado 

a terreno positivo en septiembre, 

aumentó aún más en octubre, 

situándose en el 0,7 %. Este 

incremento anuló el diferencial 

de inflación con la zona del euro.

Continúa el proceso de creación 

de empleo, hecho que permitió 

que la tasa de desempleo se 

redujese hasta el 18,9 % en el 

tercer trimestre.

El déficit público se situó en el 

3,3 % del PIB entre enero y agosto 

de 2016, ligeramente por debajo 

de la cifra registrada en el mismo 

periodo del año anterior.
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Estado fue del 2,6 % del PIB, dos décimas por encima del registro del mismo mes de 
2015. En su última actualización, el Programa de Estabilidad para el periodo 2016-
2019 prevé que el déficit público descienda hasta el 3,6 % del PIB este año y al 2,9 % 
el próximo, por debajo de las estimaciones publicadas por la Comisión Europea en 
el mes de noviembre (4,6 % en 2016 y 3,8 % en 2017). 

El dinamismo de la actividad económica y la creación de empleo han contribuido a 
la reducción gradual de la tasa de morosidad en el sector bancario. Sin embargo, los 
tipos de interés extremadamente reducidos siguen teniendo un efecto considerable 
en las entidades bancarias, cuya rentabilidad sobre fondos propios (ROE) ha dismi-
nuido este año hasta el 6,1 % (8,8 % en el año anterior) y se sitúa por debajo de los 
estándares históricos. Además, factores estructurales como el exceso de capacidad y 
la creciente competencia de las actividades relacionadas con el shadow banking y de 
empresas con elevado desarrollo tecnológico en la prestación de servicios financie-
ros (fintech) están acentuando la erosión del negocio bancario. 

La tasa de morosidad del crédito a otros sectores residentes (hogares y empresas no 
financieras) descendió hasta el 9,4 % del saldo vivo en agosto, siete décimas por de-
bajo del 10,1 % observado en diciembre de 2015. El contexto de tipos reducidos fa-
voreció la disminución de la morosidad, ya que se redujo el coste de financiación 
para los prestatarios debido a la existencia de una alta proporción de préstamos a 
tipo variable en España. Así, la cuenta de resultados de las entidades de crédito mos-
traba un beneficio acumulado durante la primera mitad del año de 6.139 millones 
de euros, por encima de los 5.460 millones obtenidos en el mismo periodo del ejer-
cicio pasado. Sin embargo, el resultado de la actividad de explotación fue inferior en 
el primer semestre de 2016 y se situó en 7.888 millones de euros (8.584 millones 
en el periodo enero-junio de 2015), ya que, a pesar de producirse una considerable 
reducción en el deterioro de activos financieros, el margen bruto experimentó una 
caída mayor. 

La financiación bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) si-
guió descendiendo en el tercer trimestre de 2016, aunque a un ritmo menor que en 
la primera mitad del año. Para las sociedades no financieras, la tasa interanual de la 
financiación (préstamos y valores distintos de acciones) volvió a terreno positivo en 
agosto por primera vez desde 2011 y en septiembre se situó en 0,5 % (muy por en-
cima del registro de -1,8 % observado en marzo). Los préstamos del exterior y los 
valores distintos de acciones apoyaron este aumento, mientras que la tasa anual de 
los préstamos concedidos por entidades residentes continuó siendo negativa (-1,5 %). 
La tasa interanual de financiación en el caso de los hogares, que fue de -1,6 % (-2,1 % 
en diciembre de 2015), se vio lastrada por la evolución negativa de los préstamos 
para la adquisición de vivienda. Por el contrario, en la zona del euro, la tasa anual 
del saldo de los préstamos concedidos a las empresas no financieras se situó en agos-
to en el 1,2 % para las sociedades no financieras y en el 2,0 % para los hogares, in-
crementos similares a los registrados en diciembre de 2015 (1,3 % y 1,9 %, respecti-
vamente). 

El favorable entorno 

macroeconómico permite reducir 

la morosidad de los bancos, pero 

el sector continúa 

experimentando dificultades por 

el reducido nivel de los tipos de 

interés y la creciente 

competencia en algunas áreas de 

negocio.

La morosidad del sector bancario 

se situaba en agosto en el 9,4 % 

del saldo de crédito, algo menos 

que a principios de 2016…

… y en septiembre la 

financiación al sector residente 

no financiero caía un 0,4 %, 

menos que a principios de 2016 

(-1,9 % en abril).
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Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro1 GRÁFICO 10
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Traspasos de activos problemáticos a la SAREB 
de las entidades del Grupo 1 y 2*

Fuente: Banco de España e INE. Datos de morosidad hasta agosto de 2016 y de paro hasta septiembre.

1 Sobre la población 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).

El tamaño del sector bancario, manteniendo la tendencia de ejercicios anteriores, 
continuó reduciéndose durante los meses centrales de 2016. En agosto, el balance 
agregado de las entidades de crédito retrocedió hasta los 2,70 billones de euros, lo 
que implica una disminución de 62.000 millones con respecto al volumen de activos 
observado en diciembre de 2015. Por el lado de la financiación, todas las partidas 
registraron caídas en sus importes. Así, el saldo de los depósitos se redujo 45.000 mi-
llones en el periodo enero-agosto, mientras que el saldo de la deuda lo hizo en 
20.000 millones y el patrimonio descendió hasta los 367.000 millones (2.000 millo-
nes menos que al finalizar 2015). Por su parte, el volumen de financiación neto que 
las entidades bancarias obtienen del Eurosistema, tras haber disminuido en los pri-
meros meses del año, aumentó durante el tercer trimestre e inicios del cuarto y en 
octubre se situó en 135.000 millones de euros, ligeramente por encima de los 
133.000 millones obtenidos en diciembre de 2015.

El resultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situó en 8.298 mi-
llones de euros en el primer semestre de 2016, un 37,6 % menos que en el mismo 
periodo de 2015. Este descenso se debió principalmente a la caída de beneficios de 
las empresas del sector del comercio y los servicios, que registraron una pérdida 
de 745 millones en la primera mitad del año, frente al beneficio de 4.623 millones 
obtenido en los mismos meses de 2015, como consecuencia de un peor resultado de 
las operaciones interrumpidas. Las sociedades del sector energético también experi-
mentaron una disminución en los beneficios, aunque de menor magnitud (4.326 mi-
llones en 2016, un 11,2 % menos que en 2015). Por su parte, las empresas industria-
les y, en particular, las del sector de la construcción e inmobiliario, mostraron un 
avance en los beneficios; estas se situaron en 2.270 y 2.423 millones, respectivamen-
te, durante la primera mitad de 2016, lo que supone un incremento del 6,1 % y 
49,4 %, respectivamente, en comparación con los resultados obtenidos en el mismo 
periodo de 2015 (véase cuadro 3). 

El tamaño del sector bancario 

siguió descendiendo en los meses 

centrales de 2016, con retrocesos 

en las fuentes de financiación 

más importantes.

El resultado agregado de las 

sociedades cotizadas no 

financieras cayó cerca de un 37 % 

en el primer semestre de 2016, 

debido al retroceso de las 

empresas del sector del comercio 

y los servicios.
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Evolución de los resultados por sectores: CUADRO 3 
empresas cotizadas no financieras1

EBITDA2

Resultado 
antes de 

impuestos

Resultado 
(consolidado) 
del ejercicio

Millones de euros jun-15 jun-16 jun-15 jun-16 jun-15 jun-16

Energía 6.624 6.445 6.197 5.465 4.874 4.326

Industria 3.223 3.366 2.898 3.024 2.140 2.270

Comercio y servicios 5.267 5.300 2.363 1.720 4.623 -745

Construcción e inmobiliario 2.785 3.758 2.037 2.974 1.622 2.423

Ajustes 20 28 -34 -26 -29 -24

TOTAL AGREGADO 17.879 18.841 13.529 13.209 13.288 8.298

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el primer semestre de 2015 y 2016.

2 Resultado bruto de explotación. 

El nivel de deuda de las sociedades cotizadas no financieras se situó en 266.930 mi-
llones de euros en el primer semestre de 2016, un 2,9 % más que en el cierre del 
ejercicio anterior (véase cuadro 4). Todos los sectores registraron aumentos en el 
nivel de endeudamiento y cabe destacar, por su volumen, el incremento en las 
deudas de las empresas dedicadas al comercio y los servicios, que alcanzaron los 
115.698 millones en la primera mitad del año, un 3,7 % más que al final de 2015, y 
el de las empresas energéticas, que llegaron a los 79.823 millones en junio de 2016, 
un 3,6 % más que en el cierre del ejercicio anterior. Así, la ratio de apalancamiento 
agregada (cociente entre el nivel de deudas y el patrimonio neto) del conjunto de 
empresas cotizadas no financieras aumentó hasta 1,22 en el primer semestre de 2016 
(1,18 a finales de 2015). Este incremento se debió tanto al mayor nivel de endeuda-
miento como a la reducción del patrimonio neto. Sin embargo, la ratio de cobertura 
de la deuda (cociente entre deudas y resultado de explotación) mejoró en la primera 
mitad de 2016, al reducirse desde 10,2 hasta 7,1, debido al mayor incremento relati-
vo del resultado de explotación.

Evolución del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4 
empresas cotizadas1

Deudas
Deudas sobre 

patrimonio neto
Deudas sobre  

EBITDA2

Millones de euros dic-15 jun-16 dic-15 jun-16 dic-15 jun-16

Energía 77.051 79.823 0,74 0,78 9,7 6,2

Industria 17.001 17.045 0,53 0,53 5,6 2,5

Comercio y servicios 111.579 115.698 2,00 2,14 12,3 10,9

Construcción e inmobiliario 55.226 55.756 1,86 1,79 10,4 7,4

Ajustes -1.461 -1.391     

TOTAL AGREGADO 259.397 266.930 1,18 1,22 10,2 7,1

1 Datos acumulados del cierre del ejercicio de 2015 y del primer semestre de 2016.

2 El resultado bruto de explotación de 2016 está anualizado para facilitar la comparación.

El nivel de deudas agregado se 

incrementó ligeramente (2,9 %) y 

la ratio de apalancamiento 

registró un leve aumento entre el 

final de 2015 y mediados de 2016 

(de 1,18 a 1,22).
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Los indicadores de posición patrimonial muestran que los hogares mantuvieron una 
tasa de ahorro estable durante la primera mitad de 2016, situándose en torno al 8 % 
de su renta bruta disponible (RBD). Tanto la ratio de endeudamiento sobre la renta 
disponible como la ratio de carga financiera continuaron descendiendo, en línea con 
la evolución observada durante los últimos años. En particular, la ratio de endeuda-
miento cayó desde un 106,0 % de la RBD a finales de 2015 hasta el 104,7 % en junio 
de este año, coincidiendo con un aumento de la remuneración por asalariado; mien-
tras que la ratio de carga financiera pasó del 12,0 % al 11,7 %, debido, en parte, a la 
ligera reducción del coste medio de la deuda. El importe de las inversiones financie-
ras realizadas por los hogares ascendió al 3,1 % del PIB en el segundo trimestre de 
2016 (datos acumulados de cuatro trimestres), por encima de los últimos registros 
(1,8 % en 2015, 0,8 % en 2014 y -0,3 % en 2013). En línea con lo que sucedía en 
ejercicios anteriores, se produjo una desinversión notable en depósitos a largo plazo 
e instrumentos de deuda (4,5 % del PIB), que ofrecen rentabilidades reducidas en el 
contexto actual, y se invirtió en efectivo y depósitos a la vista (5,7 % del PIB), en 
seguros (1,1 % del PIB) y en fondos de inversión (1,0 % del PIB).

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRÁFICO 11

Medios de pago Otros depósitos y valores de renta fija 

Acciones y otras participaciones Fondos de inversión 

Reservas técnicas de seguros Resto 

Total

-10,0 

-7,5 

-5,0 

-2,5 
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7,5 
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12,5 
% PIB 
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Fuente: Banco de España, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

2.3 Perspectivas

Según los pronósticos publicados en octubre por el Fondo Monetario Internacional 
(FMI), el crecimiento mundial se situará en el 3,1 % en 2016 y en el 3,4 % en 2017. 
Estas tasas, similares al registro observado en 2015 (3,2 %), son ligeramente inferio-
res a las previstas en julio, debido a la disminución en el crecimiento esperado para 
las economías avanzadas. De este modo, la variación prevista del PIB para las econo-
mías avanzadas es del 1,6 % en 2016 y del 1,8 % en 2017, por debajo del aumento 
del 2,1 % de 2015; mientras que las economías emergentes crecerían un 4,2 % este 
año y un 4,6 % el año que viene (4,0 % en 2015). 

Los hogares, cuya situación 

patrimonial mejora debido a 

factores de diversa naturaleza, 

desinvierten en depósitos a plazo 

e instrumentos de deuda y 

adquieren seguros, fondos 

de inversión y, sobre todo, 

medios de pago.

La economía mundial crecerá un 

3,1 % este año, una décima 

menos que en 2015.
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En el contexto internacional, el cambio de Gobierno en EE. UU., más proclive al desa-
rrollo de políticas introspectivas y a elevar el grado de proteccionismo de su economía, 
ha introducido un riesgo relevante para las perspectivas de crecimiento globales. En 
la zona del euro, el escenario macroeconómico y financiero se ve condicionado por la 
preocupación por que se produzca un Brexit más duro de lo que se preveía inicialmen-
te y por las posibles repercusiones del cambio de Gobierno en EE. UU. Este cambio 
podría dar lugar a un escenario de mayor expansión en la política fiscal de aquella 
economía y generar unas perspectivas de incremento en la inflación y en los tipos de 
interés que podrían ser perjudiciales para los objetivos de política monetaria del BCE. 
También existen riesgos derivados de la debilidad del sector bancario, sobre todo en 
Europa, donde los bancos operan en un entorno de tipos de interés muy reducidos y 
afrontan la competencia creciente de las actividades relacionadas con el shadow bank-
ing y las empresas fintech. Finalmente, persisten los riesgos relacionados con el proce-
so de desaceleración de algunas economías emergentes (en China continúa la transi-
ción hacia un modelo de crecimiento basado en el consumo y se observa un progreso 
limitado en la gestión del exceso de crédito y del problema de la deuda corporativa), 
así como la posibilidad de que se agraven los conflictos geopolíticos que siguen activos.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 5

FMI1

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P

Mundial 3,5 3,3 3,4 3,2 3,1 (0,0) 3,4 (0,0)

EE. UU. 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 (-0,6) 2,2 (-0,3)

Zona del euro -0,9 -0,3 1,1 2,0 1,7 (0,1) 1,5 (0,1)

Alemania 0,7 0,6 1,6 1,5 1,7 (0,1) 1,4 (0,2)

Francia 0,2 0,6 0,6 1,3 1,3 (-0,2) 1,3 (0,1)

Italia -2,8 -1,7 -0,3 0,8 0,8 (-0,1) 0,9 (-0,1)

España -2,6 -1,7 1,4 3,2 3,1 (0,5) 2,2 (0,1)

Reino Unido 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 (0,1) 1,1 (-0,2)

Japón 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5 (0,2) 0,6 (0,5)

Emergentes 5,3 5,0 4,6 4,0 4,2 (0,1) 4,6 (0,0)

Fuente: FMI.

1  Entre paréntesis, la variación respecto a la última previsión publicada. FMI, previsiones publicadas en oc-

tubre de 2016 respecto a julio de 2016.

En cuanto a la economía española, el FMI pronostica un crecimiento del 3,1 % en 2016 
y del 2,2 % en 2017 (lo que supone un aumento de cinco y una décimas, respectiva-
mente, en comparación con la última previsión), muy por encima de las tasas espera-
das para la zona del euro (1,7 % y 1,5 %). El éxito de algunas reformas, la depreciación 
del euro y el soporte de la política monetaria del BCE han favorecido el crecimiento de 
la economía y la creación de empleo. Además, el escenario de incertidumbre política, 
que no parece haber tenido un efecto relevante en los mercados financieros, se resol-
vió a finales de octubre con la formación de un nuevo Gobierno. Sin embargo, se 
mantienen los riesgos relacionados con la sostenibilidad de las finanzas públicas, con 
el grado de resistencia del sector bancario y con la evolución de aquellas empresas 
con gran exposición a las economías latinoamericanas y al Reino Unido, que pueden 
verse afectadas por las políticas del nuevo Gobierno estadounidense y por el Brexit.

La posibilidad de que se 

produzca un Brexit duro, el 

cambio en el escenario político 

de EE. UU., la debilidad del sector 

bancario en Europa y la 

desaceleración de las economías 

emergentes continúan siendo los 

riesgos más relevantes en el 

plano internacional.

La economía española seguirá 

creciendo muy por encima de los 

registros de la zona del euro. Se 

ha resuelto el escenario de 

incertidumbre política pero 

siguen presentes riesgos 

relevantes, algunos de ellos 

comunes a otros países europeos.
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3 La evolución de los mercados nacionales

La consolidación de la recuperación económica, la formación de Gobierno, así como 
la moderación del efecto inicial del Brexit permitieron que el indicador de estrés de 
los mercados financieros españoles descendiese desde valores de 0,43 a finales 
de junio hasta 0,305 a mediados de noviembre (véase gráfico 12). Estos valores de 
estrés intermedio, pero cercano a un riesgo bajo, tienen su principal fuente de incer-
tidumbre en el segmento de los intermediarios financieros, que acusan el descenso 
significativo de las cotizaciones de los bancos en lo que va de año, reflejo de las difi-
cultades que afronta el sector financiero.

Indicador de estrés de los mercados financieros españoles GRÁFICO 12
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Fuente: CNMV. Véase A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI). Documento de Trabajo de la CNMV n.º 60. 

Datos hasta el 11 de noviembre.

En el ámbito de los mercados financieros, el riesgo más relevante es el de mercado, 
concentrado en mayor medida en los precios de los activos de renta fija, que, aunque 
han presentado descensos notables durante la primera mitad de noviembre, siguen 
en valores muy elevados debido, entre otras cosas, a los programas de compras del 
BCE. A pesar de ello, corren el riesgo de importantes correcciones adicionales si los 
tipos comienzan a repuntar como consecuencia de un cambio de sesgo de la política 
monetaria tanto en EE. UU. como en la zona del euro. Los activos de renta variable, 
cuyos precios están muy correlacionados con los de la deuda, también acusan este 
riesgo, que es más significativo para los valores del sector financiero e inmobiliario, 

5 El indicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-

co en el sistema financiero español que oscila entre cero y uno. Para ello evalúa el estrés en seis segmen-

tos del sistema financiero (renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado monetario, de-

rivados y mercado de cambios) y lo agrega obteniéndose una única cifra que tiene en cuenta la 

correlación entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador 

por debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido en el sistema financiero, mientras que 

valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés intermedio y por encima de 0,49, a periodos 

de estrés elevado. Para mayor información véase el recuadro 1.1 del Informe Anual de la CNMV de 2014 y 

el Documento de Trabajo de la CNMV n.º 60, A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI). Disponible en: 

http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx 

El indicador que evalúa el estrés 

presente en los mercados 

financieros españoles ha 

descendido tras el repunte 

debido al Brexit, pero se 

mantiene todavía en niveles de 

riesgo medio.

En el ámbito de los mercados 

financieros, el riesgo de mercado 

continúa siendo el más relevante, 

sobre todo en los activos 

de renta fija.

http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx
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así como para aquellos que pueden verse más afectados por los efectos del Brexit y 
de posibles cambios en la política económica de EE. UU.

3.1 Los mercados bursátiles

Los mercados españoles de renta variable iniciaron el tercer trimestre con alzas, que 
se fueron moderando conforme avanzaba el periodo, pero que permitieron que hasta 
mediados de noviembre el Ibex 35 recuperase parcialmente las caídas acumuladas en 
la primera mitad del año. Este comportamiento positivo se apoyó en la consolidación 
de la recuperación económica, en la moderación del efecto negativo inicial del Brexit 
(véase recuadro 2) y en la desaparición de la incertidumbre asociada a la formación 
de Gobierno. Sin embargo, en las últimas semanas, la incertidumbre ha vuelto a afec-
tar a los mercados debido, entre otros motivos, a la posibilidad de que se acelere el 
calendario del Brexit —los mercados esperaban un proceso de desconexión lenta— y 
al resultado de las elecciones presidenciales en EE. UU. y las dudas sobre el modelo 
económico del nuevo Gobierno, entre otras la posibilidad de que se acelere el calen-
dario de subidas de tipos por parte de la Reserva Federal. También han generado in-
quietud en los mercados los primeros rumores acerca de que el BCE podría empezar 
a retirar sus estímulos monetarios antes de lo inicialmente previsto. 

La recuperación de las cotizaciones de los mercados españoles tras el efecto inicial 
del Brexit fue ligeramente superior a la de los principales mercados europeos, a ex-
cepción del alemán, situándose en línea con las del índice de referencia europeo 
Eurostoxx 50. A pesar de ello, en el conjunto del año, el mercado nacional presenta 
todavía retrocesos significativos, por debajo de las plazas de Alemania, Francia y el 
Reino Unido6, aventajando únicamente el débil comportamiento de los mercados 
italianos. Asimismo, la volatilidad, que llegó a superar el 80 % —su nivel más alto 
desde la crisis de la deuda del año 2010— en las sesiones posteriores al Brexit, se fue 
moderando conforme las bolsas mejoraban su comportamiento, hasta situarse por 
debajo de su media histórica. En la contratación se intensificaron los retrocesos ob-
servados en trimestres anteriores, de modo que el total negociado en lo que va de 
año alcanzó los 788.000 millones de euros, lo que supone un 25 % menos en térmi-
nos interanuales. Al mismo tiempo, la negociación de acciones españolas admitidas 
a cotización en BME en otras plataformas volvió a incrementarse, hasta representar 
cerca de un 33 % de la contratación total de estos valores. En los mercados primarios, 
el volumen de emisión de acciones, que se había recuperado en el segundo trimestre 
gracias a tres nuevas salidas a bolsa, disminuyó de modo significativo, limitándose 
su actividad a únicamente ampliaciones de capital.

En este contexto, el Ibex 35, que acumulaba retrocesos del 8,6 % y 6,4 % en el primer 
y segundo trimestre del año, respectivamente, avanzó un 7,5 % en el tercero y ha cedi-
do nuevamente un 1,1 % en lo que va del cuarto trimestre7, lo que deja las pérdidas 
acumuladas en el año en el 9 % (-7,2 % en el conjunto de 2015). Con la excepción del 
índice de empresas de pequeña capitalización, que presentó mayores ganancias, los 
principales índices de renta variable española mostraron avances similares en el tercer 

6 El FT 100 británico avanza en moneda local, pero su rendimiento es negativo si se calcula en euros.

7 Datos hasta el 15 de noviembre.

Los mercados de renta variable 
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en los mercados…

… e impidieron una 

recuperación más elevada de las 

cotizaciones. En el conjunto del 

año, el Ibex 35 presenta 
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trimestre, entre un 7,5 % y un 7,8 %, y retrocesos en el cuarto. Los registros acumula-
dos para todo el año recogen pérdidas en torno al 9 % para el Ibex 35 y el IGBM, que 
se amplían hasta el 11,5 % para las empresas de mediana capitalización, mientras 
que las de pequeña capitalización muestran rentabilidades ligeramente negativas (véa-
se cuadro 6). En el caso de los índices representativos de valores latinoamericanos que 
cotizan en euros en Latibex, se observaron avances sustanciales en el tercer trimestre, 
que intensificaron los acumulados en la primera parte del año. Los índices FTSE Lati-
bex All-Share y FTSE Latibex Top presentan subidas del 61,2 % y 57,8 %, respectiva-
mente, en el año y se benefician de la apreciación de algunas divisas latinoamericanas 
respecto al euro, como el real brasileño y los pesos colombiano y chileno.

Rentabilidad de los índices y sectores del mercado bursátil español (%)  CUADRO 6

    
IV-16

(hasta el 15 de noviembre)

Índices 2012 2013 2014 2015 II-161 III-161
% s/  

trim. ant. s/ dic-15

Ibex 35 -4,7 21,4 3,7 -7,2 -6,4 7,5 -1,1 -9,0

Madrid -3,8 22,7 3,0 -7,4 -6,7 7,7 -1,1 -9,4

Ibex Medium Cap 13,8 52,0 -1,8 13,7 -7,6 7,8 -1,9 -11,5

Ibex Small Cap -24,4 44,3 -11,6 6,4 -8,1 11,6 -3,2 -0,8

FTSE Latibex All-Share -10,7 -20,0 -16,1 -39,2 -2,6 24,4 7,7 61,2

FTSE Latibex Top -2,6 -12,4 -11,1 -34,6 -5,6 29,3 10,1 57,8

Sectores2

Servicios financieros e inmobiliarios -4,7 19,9 1,4 -24,2 -14,0 10,4 10,7 -9,9

Banca -4,8 18,8 1,6 -26,0 -15,0 10,3 11,8 -10,4

Seguros -2,0 47,3 -9,2 -5,0 1,8 20,5 9,4 8,2

Inmobiliarias y otros -14,4 38,3 36,3 18,4 -3,4 0,1 -3,2 -6,3

Petróleo y energía -16,0 19,0 11,8 0,6 5,3 0,8 -7,0 -7,9

Petróleo -35,4 19,5 -15,1 -34,9 15,0 5,8 2,4 22,1

Electricidad y gas -5,4 18,7 21,7 9,6 3,7 -0,1 -9,0 -12,7

Mat. básicos, industria y construcción -8,0 28,9 -1,8 2,1 -5,7 12,6 -5,9 -3,6

Construcción -9,3 26,5 8,9 4,9 -8,2 9,5 -7,0 -12,7

Fabricación y montaje de bienes de equipo -8,8 55,4 -18,3 49,0 -4,0 16,2 -10,8 2,4

Minerales, metales y transformación de 

productos metálicos

-8,7 11,5 4,5 -30,8 -1,2 21,7 6,5 42,0

Ingeniería y otros 3,8 7,6 -17,0 -39,6 3,4 14,3 -4,9 -1,9

Tecnología y telecomunicaciones -18,3 22,8 2,5 -5,2 -9,7 9,0 -10,8 -16,5

Telecomunicaciones y otros -23,0 17,1 2,6 -12,3 -13,6 7,0 -11,1 -21,6

Electrónica y software 39,4 56,8 2,3 22,2 3,4 14,4 -10,0 0,0

Bienes de consumo 55,6 17,1 -1,5 30,9 0,9 7,0 -4,7 -3,7

Textil, vestido y calzado 66,2 13,5 -1,1 33,6 1,2 10,4 -5,1 -1,1

Alimentación y bebidas 25,0 4,7 -5,2 26,4 -1,0 -1,2 -7,6 -10,6

Productos farmacéuticos y biotecnología 68,3 39,6 -1,0 23,5 2,5 -1,3 -2,1 -9,5

Servicios de consumo 12,7 58,9 10,0 10,4 -10,2 7,3 -4,5 -12,9

Autopistas y aparcamientos 5,7 36,5 6,8 -7,9 -4,1 5,0 -10,3 -9,4

Transporte y distribución 29,7 116,4 27,9 29,6 -19,5 7,9 1,1 -18,2

Fuente: BME y Thomson Datastream.

1 Variación sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la información correspondiente a los subsectores más representativos.
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Las cotizaciones de la mayoría de los sectores se incrementaron con carácter general 
en el tercer trimestre y retrocedieron en el cuarto, excepto en el sector de servicios 
financieros e inmobiliarios. Los mayores avances en el tercer trimestre fueron para 
el sector financiero, que había estado muy penalizado en el primer semestre, así 
como para el sector de la industria y de los metales y minerales, beneficiados por la 
recuperación económica y de los precios de las materias primas. En el año, la mayo-
ría de los sectores presenta una rentabilidad negativa, concentrándose las caídas 
más significativas en el sector financiero, lastrado por el mal comportamiento de los 
bancos, y el de las telecomunicaciones, debido a los problemas del primer operador 
en la venta de su filial en el Reino Unido. En el lado positivo, destacan el sector del 
petróleo y el de minerales y metales, favorecidos por la recuperación de los precios 
de estos bienes, así como, en menor medida, el sector asegurador (véase cuadro 6).

Las cotizaciones aumentaron en 

el tercer trimestre, con avances 

notables en el sector financiero, 

la industria y los metales, y 

descendieron en el cuarto (salvo 

en los bancos). En el acumulado 

del año, la mayoría de los 

sectores presenta una 

rentabilidad negativa.

El referéndum de salida del Reino Unido de la Unión Europea RECUADRO 2 
(Brexit) y su impacto en los mercados financieros

El referéndum celebrado en el Reino Unido el pasado 23 de junio sobre la perma-
nencia de este país en la Unión Europea (UE) se saldó con la victoria de los parti-
darios de abandonarla: casi un 52 % de los sufragios favorecieron esta opción 
(Brexit). El Reino Unido, que se incorporó a la Comunidad Económica Europea 
(CEE) —precursora de la actual UE— en 1973, siempre ha mantenido una posi-
ción compleja dentro de la Unión. Así, tras renegociar las condiciones de su entra-
da, celebró una primera consulta sobre su permanencia ya en 1975, en la que 
obtuvo un resultado favorable. Más tarde, el país se mantuvo al margen del Espa-
cio Schengen (1985) y, aunque se integró en el Mercado Único (1993), no adoptó 
el euro. A principios del año en curso, anunciada ya la convocatoria de otro refe-
réndum, negoció la aplicación de unas nuevas condiciones «especiales» en el caso 
de que los británicos decidiesen permanecer en la Unión. Entre estas condiciones, 
destaca cierta flexibilidad con los países miembros fuera del euro que no partici-
pan en la Unión Bancaria respecto a las regulaciones europeas, incluida la garan-
tía de que no se discriminaría al Reino Unido por no pertenecer a la zona del euro; 
también se acordó el establecimiento de limitaciones a las ayudas públicas que 
puedan solicitar los europeos recién llegados al país.

A pesar de que ya existían dudas sobre cuál podía ser el resultado, este sorprendió 
a una parte sustancial de la opinión pública tanto dentro como fuera del Reino 
Unido y generó un aumento considerable de la incertidumbre, con revisiones a la 
baja de las expectativas de crecimiento de la economía británica y de la propia UE 
y una percepción de incremento notable de los riesgos de ámbito político en algu-
nos países europeos. El primer ministro británico, David Cameron, partidario de 
permanecer en la UE, dimitió y fue sustituido por Theresa May el pasado 13 
de julio.

Las bolsas europeas acogieron el resultado con fuertes caídas, alzas significativas 
de la volatilidad (que alcanzó su nivel más alto desde la crisis de la deuda de 2010) 
e incrementos de los volúmenes negociados, destacando los retrocesos de la renta 
variable española (el Ibex 35 cayó un 12,4 % en un solo día, el mayor descenso de 
su historia) y la italiana (véase cuadro R2.1). En el caso de las empresas españolas, 
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los mayores retrocesos registrados el 24 de junio correspondieron a las grandes 
compañías vinculadas a los sectores de la banca, las telecomunicaciones y los 
servicios, debido a su mayor exposición a la economía británica y, en general, a la 
economía internacional. Destacaron las caídas de Banco de Santander (-19,9 %), 
Banco Sabadell (-19,3 %), Telefónica (-16,1 %) e IAG (-26,7 %). En cambio, las 
menores caídas se observaron en las compañías de mediana y pequeña capitaliza-
ción, por su exposición más limitada a la economía británica y a la internacional. 

Las fuertes oscilaciones registradas por las cotizaciones durante la jornada del día 
24 pusieron a prueba con éxito el buen funcionamiento de los mecanismos esta-
bilizadores previstos por la regulación en los mercados europeos. En efecto, du-
rante esa jornada las bolsas europeas, incluida la española, recurrieron en nume-
rosas ocasiones a los denominados «cortacircuitos», un mecanismo que detiene la 
negociación cuando la variación en el precio de un valor sobrepasa un umbral 
predeterminado, para reanudarla a continuación tras realizar una subasta de rei-
nicio, conocida como «subasta de volatilidad», en la que los participantes pueden 
introducir de nuevo sus órdenes. Estos mecanismos de enfriamiento o pausa del 
mercado pueden desempeñar un papel estabilizador de primer orden en momen-
tos de fuerte estrés del mercado, como se puso de manifiesto en la jornada men-
cionada. 

Rentabilidad de los principales índices bursátiles españoles  CUADRO R2.1 
 y europeos1

 
% s/ 23 jun.

% 23 jun. 
/ 1 jul.

% 23 jun. 
/ 31 oct. % s/ 23 jun.

% 23 jun. 
/ 1 jul.

% 23 jun. 
/ 31 oct.

España Zona del euro 

Ibex 35 -12,4 -6,9 2,9 Eurostoxx 50 -8,6 -5,1 0,6

Madrid -12,5 -7,0 3,2 Dax 30 -6,8 -4,7 4,0

Ibex Med. Cap -7,5 -4,3 2,5 Cac 40 -8,0 -4,3 1,0

Ibex Small Cap -8,1 -3,4 6,2 Mib 30 -12,5 -9,3 -4,7

Reino Unido 

FTSE 100 -3,1 -3,8 9,7

FTSE 100 (en €) -8,5 -5,1 -6,2

Fuente: Datastream

1 En moneda local.

Después de las turbulencias iniciales, los mercados de renta variable europeos 
fueron superando los efectos del Brexit e iniciaron una tendencia ascendente, que 
no se ha visto interrumpida a pesar de que el escenario de «salida dura» (hard 
Brexit) ha ido cobrando fuerza como el más probable tras las declaraciones reali-
zadas por la nueva primera ministra británica a comienzos de octubre1. De hecho, 
la mayoría de los índices europeos presenta un rendimiento positivo desde dicho 
anuncio hasta finales de octubre. En el caso de la bolsa británica, el principal ín-
dice de referencia, el FTSE 100, registra un avance notable en moneda local 
(9,7 %), que es superior al de otros índices europeos (el alemán Dax 30 sube 
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un 4 %, el español Ibex 35 un 2,9 % y el francés Cac 40 un 1 %). Sin embargo, el 
avance de la bolsa británica se convierte en un retroceso significativo si se calcula 
en euros (-6,2 %), debido a la depreciación acumulada por la libra esterlina duran-
te el periodo (17,2 % desde la fecha del referéndum y 21,7 % en el conjunto del 
año) (véase gráfico R2.1).

En cuanto a los mercados de renta fija, se observó en un primer momento un ten-
sionamiento de las primas de riesgo; este fue más intenso en el caso de las deudas 
soberanas, que alcanzaron en muchos casos sus valores máximos anuales. Las pri-
mas de riesgo, evaluadas como la diferencia de rentabilidades entre los distintos 
bonos soberanos y el alemán a diez años, se incrementaron notablemente tras el 
Brexit (en el caso del bono español, el alza fue de 21 p.b. en la sesión), pero la situa-
ción se normalizó en las semanas posteriores con correcciones a la baja.

Tipo de cambio libra/euro GRÁFICO R2.1
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Fuente: Bloomberg.

La última etapa, por ahora, en este proceso tuvo lugar el 3 de noviembre, cuando 
el Tribunal Superior de Londres, en respuesta a un grupo de ciudadanos que 
cuestionaron la decisión del ejecutivo británico de invocar el artículo 50 del Tra-
tado de Lisboa e iniciar el Brexit, emitió un dictamen que señala que el Gobierno 
del Reino Unido debe recibir la autorización del Parlamento británico antes de 
iniciar el proceso de separación. Según el Gobierno británico, que recurrirá el 
dictamen ante el Tribunal Supremo, el resultado del referéndum de junio le otor-
gaba legitimidad suficiente para iniciar el proceso sin que los parlamentarios se 
pronunciaran, puesto que ya lo habían hecho los ciudadanos. El veredicto final de 
este tribunal se producirá antes de final de año.

En cuanto a los efectos del Brexit sobre la economía británica a medio y largo 
plazo, los analistas consideran que afectará, entre otro, al crecimiento económi-
co2; implicará la pérdida del mercado único —con pérdidas de competitividad y 
deterioro del comercio exterior—; y favorecerá la salida de capitales y la pérdida 
del liderazgo económico de la City, así como un incremento del desempleo y los 
desequilibrios fiscales. La UE también verá reducido su crecimiento económico, 
se debilitarán las relaciones comerciales y se verá obligada a reajustar su presu-
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puesto. En el caso de España, el Brexit afectará a las relaciones comerciales entre 
ambas economías (España presenta superávit comercial y de servicios, destacan-
do el turismo con 15,5 millones de turistas británicos en 2015) y al rendimiento 
de las inversiones españolas en el Reino Unido (elevadas sobre todo en los secto-
res financiero, de las telecomunicaciones, la energía y las infraestructuras). Asi-
mismo, supondrá mayores costes regulatorios para los bancos y empresas españo-
les y es posible que comporte una renegociación del acceso de los ciudadanos de 
ambos países a los servicios sociales.

1  La nueva primera ministra británica anunció a comienzos de octubre que el Reino Unido activará el 

artículo 50 del Tratado de Lisboa (que establece la salida de un país de la UE) antes de finales de marzo 

de 2017, un proceso que los mercados han definido como «hard Brexit», puesto que estimaban que el 

proceso de desconexión se dilataría en el tiempo.

2  Un informe del Tesoro británico señala que el Brexit generaría un efecto negativo en el PIB de entre un 

3,6 % y un 6 % en los dos primeros años, mientras que la inflación crecería entre un 2,3 % y un 2,7 % 

anual, frente al 1,8 % previsto por el Banco de Inglaterra para 2017. El mismo informe señala que el 

impacto para la UE sería una caída del crecimiento del 1 % en el mismo periodo. Por su parte, la Comi-

sión Europea estimaba en julio que el efecto negativo en el PIB para 2017 se situaría entre un 1 % y un 

2,75 % para el Reino Unido y entre un 0,25 % y un 0,5 % para la zona del euro.

Aunque las cotizaciones presentaron alzas en el segundo semestre del año, la pers-
pectiva de una ligera mejora de los beneficios empresariales permitió que la ratio 
entre el precio y los beneficios por acción (PER) del Ibex 35 disminuyera ligeramen-
te, desde 14,1 a 13,9 veces. Considerando el conjunto del año, la ratio también des-
ciende en una cuantía similar, pues el retroceso anual de las cotizaciones ha sido 
parecido (aunque algo menor) al de las estimaciones de beneficios por acción. Como 
se observa en el gráfico 13, todas las ratios PER de los índices bursátiles más relevan-
tes se mantuvieron relativamente estables en el trimestre, lo que refleja las expecta-
tivas de un crecimiento lento en las economías más avanzadas. Salvo el índice japo-
nés Topix, en todos los mercados este indicador se situó ligeramente por encima de 
sus valores medios para el periodo 2000-2015. 

Ratio precio-beneficios1 (PER) GRÁFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.

1 Con beneficios previstos a doce meses.

Aunque las cotizaciones 

aumentaron durante el trimestre, 

la ratio entre el precio y los 

beneficios por acción (PER) 

disminuyó, anticipando un 

incremento de los beneficios 

empresariales.
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La volatilidad del Ibex 35, que había aumentado con fuerza en las sesiones posterio-
res al Brexit, llegando a superar el 80 %, por encima de los máximos alcanzados du-
rante la crisis de la deuda soberana, disminuyó de modo destacable durante la se-
gunda mitad de año, hasta situarse en valores cercanos al 20 %. Este valor es inferior 
a la media registrada en lo que va de año (25,2 %). La evolución de la volatilidad del 
mercado español fue similar a la de otros índices europeos como el Eurostoxx 50, 
aunque el repunte que registró tras el Brexit superó el de la mayoría de estos índices.

Volatilidad histórica del Ibex 35 GRÁFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre. En negro se muestra la 

volatilidad incondicionada y en rojo, la volatilidad condicionada. Las líneas verticales del gráfico hacen refe-

rencia a la introducción de la prohibición 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 prohibición del 23 de julio de 2012 y a su levan-

tamiento el 1 de febrero de 2013.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas por el diferencial de compra-venta 
(bid-ask spread), se mantuvieron relativamente estables, advirtiéndose una ligera 
mejora del indicador en la segunda mitad del año. Solo se observaron repuntes tran-
sitorios del diferencial tras el anuncio de la posibilidad de adelantar el Brexit y tras 
conocerse resultado de las elecciones de EE. UU. El diferencial bid-ask disminuyó 
desde el 0,09 % de finales del segundo trimestre hasta el 0,06 % de mediados de 
noviembre, manteniéndose por debajo de la media histórica del indicador (0,095 %). 

La incertidumbre en los 

mercados tras el Brexit llevó a la 

volatilidad a superar 

puntualmente el 80 %. Después 

cayó de modo destacado hasta 

situarse cerca del 20 %, por 

debajo de la media del año 

(25,2 %).

Las condiciones de liquidez del 

Ibex 35 se mantuvieron estables, 

dentro de niveles satisfactorios.
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread GRÁFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre. Se presenta información 

sobre el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del último mes. Las líneas verticales del gráfico hacen refe-

rencia a la introducción de la prohibición 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 prohibición del 23 de julio de 2012 y a su levan-

tamiento el 1 de febrero de 2013.

En un contexto de incertidumbre generado por los resultados del referéndum del 
Brexit y el retraso en la formación de nuevo Gobierno, a lo que se añadió el periodo 
estival y el crecimiento de la negociación OTC, el volumen de contratación de renta 
variable española disminuyó en el segundo semestre un 34 % respecto al mismo 
periodo del año anterior. Las cifras de contratación acumuladas en lo que va de ejer-
cicio han superado los 782.000 millones de euros, un 25 % menos que en el mismo 
periodo de 20158. El mercado regulado español continuó concentrando la mayor 
parte de la negociación, aunque su peso relativo en el total volvió a disminuir en 
favor de otros mercados regulados y sistemas multilaterales de negociación (SMN) 
europeos. En concreto, el importe negociado en las bolsas españolas fue de 
565.000 millones de euros, lo que supone un retroceso del 32 % respecto al mismo 
periodo del ejercicio anterior. En términos diarios, la contratación en el mercado 
continuo se situó de media en 1.784 millones de euros en el tercer trimestre, muy 
por debajo de los 3.128 y 2.910 millones de los dos trimestres anteriores, así como 
de la media acumulada en lo que va de año (2.536 millones), como se aprecia en el 
gráfico 16.

8  Descontando la contratación en el MAB, Latibex y ETF.

Los volúmenes de contratación 

de renta variable española 

disminuyeron en el segundo 

semestre, acusando la 

incertidumbre política tanto el 

ámbito nacional como europeo.
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Contratación de renta variable española admitida en bolsas españolas1  CUADRO 7

Importes en millones de euros 2012 2013 2014 2015 II-16 III-16 IV-162

Total 709.902,0 764.986,6 1.002.189,0 1.161.482,8 252.422,3 172.742,7 103.031,4

Admitida en SIBE 709.851,7 764.933,4 1.002.095,9 1.161.222,9 252.417,9 172.739,8 103.031,0

 BME 687.456,1 687.527,6 849.934,6 925.978,7 187.555,2 116.214,4 68.970,9

 Chi-X 16.601,3 53.396,7 95.973,0 150.139,9 29.647,4 25.332,5 16.231,1

 Turquoise 3.519,6 11.707,9 28.497,5 35.680,5 12.914,1 13.288,1 6.701,2

 BATS 2.261,9 10.632,1 18.671,0 35.857,6 13.550,5 8.814,8 5.187,0

 Otros2 12,8 1.669,2 9.019,8 13.566,2 8.750,7 9.089,9 5.940,9

Corros 49,9 51,4 92,4 246,1 4,0 0,5 0,4

 Madrid 3,0 7,3 32,7 19,4 1,2 0,1 0,0

 Bilbao 8,5 0,1 14,3 7,5 0,0 0,0 0,0

 Barcelona 37,7 44,1 45,2 219,1 2,7 0,4 0,3

 Valencia 0,7 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0

Segundo mercado 0,4 1,7 0,7 13,8 0,4 2,4 0,1

Pro memoria     

Contratación en BME de RV extranjera3 4.102,0 5.640,0 14.508,9 12.417,7 1.565,9 1.539,1 821,0

MAB 4.329,6 5.896,3 7.723,2 6.441,7 1.064,6 1.021,7 664,4

Latibex 313,2 367,3 373,1 258,7 18,0 26,5 23,1

ETF 2.736,0 4.283,9 9.849,4 12.633,8 1.468,5 1.014,3 518,6

Total contratación BME 698.987,5 703.768,7 882.482,3 957.990,5 191.676,7 119.818,9 70.998,4

% RV española en BME respecto al total RV española 96,8 89,9 84,8 80,1 74,6 67,7 67,3

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1  La renta variable española admitida en bolsas españolas es aquella con ISIN español que está admitida a negociación en el mercado regulado 

de Bolsas y Mercados Españoles, por lo que no incluye el Mercado Alternativo Bursátil. La renta variable extranjera es aquella admitida a nego-

ciación en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Españoles cuyo ISIN no es español.

2 Datos hasta el 15 de noviembre.

3  Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para cada acción y el efectivo negociado 

para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la negociación en otros mercados regulados, MTF y sistemas OTC.

Como se ha señalado, la contratación de acciones españolas en otras plataformas euro-
peas incrementó su relevancia en la negociación total de estos valores de modo significa-
tivo en el trimestre. La deslocalización de la negociación en favor de otros mercados re-
gulados y SMN es un proceso que, hasta la fecha, había afectado con mayor intensidad 
a otras grandes bolsas europeas. El aumento observado durante los últimos meses en el 
caso de los valores españoles puede haberse visto favorecido por la entrada en vigor en 
mayo de la reforma del sistema de compensación, liquidación y registro de valores, que 
comporta, entre otras medidas, una adaptación de los procedimientos aplicados en esta 
materia a los estándares internacionales. En lo que va de año, la contratación en los mer-
cados exteriores ha alcanzado los 216.700 millones de euros, lo que representa un creci-
miento del 4 % respecto al mismo periodo de 2015. Este importe supone ya casi un ter-
cio (32,3 %) de la contratación total de estos valores (23,8 % y 25,4 % en el primer y 
segundo trimestre de 2016, respectivamente, y 20 % en el conjunto del año 2015). Como 
en trimestres anteriores, volvió a destacar la plataforma Chi-X, con casi 105.000 millones 
de euros en lo que va de ejercicio y el 48 % de la negociación en el exterior, aunque su 
peso relativo ha disminuido en beneficio del resto de plataformas competidoras.

La contratación de acciones 

españolas en otros mercados 

regulados y SMN europeos siguió 

incrementando su relevancia, 

representando casi el 33 % del 

total contratado.
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Contratación diaria del mercado bursátil español1 GRÁFICO 16
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de noviembre. Las líneas verticales del gráfico hacen referencia a la introduc-

ción de la prohibición cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levanta-

miento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibición del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de 

febrero de 2013. 

1 Media móvil de cinco sesiones hábiles.

Las emisiones de renta variable efectuadas en los mercados nacionales cayeron has-
ta 4.448 millones de euros en el segundo semestre (datos hasta el 15 de noviembre), 
menos de un tercio del volumen emitido en el semestre anterior. El volumen emiti-
do en lo que va de año9 alcanzó 18.586 millones de euros, un 46 % menos que en el 
mismo periodo del ejercicio anterior. El tercer trimestre se caracterizó por la ausen-
cia de ofertas públicas de venta de acciones (OPV), así como por la caída del importe 
de las ampliaciones de capital, un 60 % de las cuales correspondieron a la modalidad 
de dividendo elección10, que se mantuvieron en valores parecidos (1.146 millones 
de euros) a los del segundo trimestre. En lo que va de año únicamente se han reali-
zado dos OPV de tamaño reducido —de una compañía del sector de la restauración 
y otra del ocio—, por valor de 506 millones de euros, frente a las seis operaciones de 
este tipo realizadas en 2015, que alcanzaron un valor superior a 8.300 millones 
de euros. Por otro lado, destacó el importe de las ampliaciones de capital con contra-
partida no monetaria mediante la aportación de acciones de otras sociedades. Con-
tabilizadas a valor de mercado, estas ampliaciones alcanzaron los 1.741 millones de 
euros hasta noviembre, frente a apenas 51 millones en el primer semestre y 367 mi-
llones en el año anterior.

9 Datos hasta el 15 de noviembre.

10 El tercer trimestre se caracteriza por que a lo largo del mes de julio un elevado número de compañías 

distribuyen dividendos.
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capital.
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Ampliaciones de capital y ofertas públicas de venta  CUADRO 8

2013 2014 2015 I-16 II-16 III-16 IV-16

NÚMERO DE EMISORES1 

Total 39 49 52 17 20 13 5

Ampliaciones de capital 39 47 47 17 20 13 5

 Ofertas públicas de suscripción de valores 5 6 0 0 3 0 0

Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 0 2 0 0

NÚMERO DE EMISIONES1        

Total 145 147 115 21 24 15 7

Ampliaciones de capital 145 140 103 21 22 15 7

 Ofertas públicas de suscripción de valores 5 8 0 0 4 0 0

Ofertas públicas de venta de acciones (OPV2) 0 7 12 0 2 0 0

IMPORTE EFECTIVO1 (millones de euros)        

Total 39.126,2 32.762,4 37.067,4 4.891,5 9.247,2 1.907,8 2.540,1

Ampliaciones de capital 39.126,2 27.875,5 28.735,8 4.891,5 8.740,6 1.907,8 2.540,1

 Ofertas públicas de suscripción de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 807,6 0,0 0,0

 Ampliaciones de capital liberadas 9.932,8 12.650,8 9.627,8 966,6 1.233,3 1.146,3 1.034,3

  De las cuales dividendo-elección3 9.869,4 12.573,8 9.627,8 966,6 1.233,3 1.146,3 1.034,3

 Ampliaciones de capital por conversión4 7.478,8 3.757,9 2.162,5 3.008,6 230,7 342,6 2,3

 Ampliación de capital de contrapartida no monetaria5 231,6 2.814,5 367,0 50,8 0,0 238,3 1.502,6

 Con derecho de suscripción preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 799,9 5.534,0 174,8 0,0

 Sin negociación de derechos de suscripción 8.277,1 2.909,9 8.645,9 65,5 935,0 5,8 0,8

Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0,0 4.886,9 8.331,6 0,0 506,6 0,0 0,0

Pro memoria: operaciones en el MAB6

Número de emisores 7 9 16 2 3 8 2

Número de emisiones 14 15 18 2 3 8 2

Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 7,2 4,2 178,2 20,5

 Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 7,2 4,2 178,2 20,5

  De ellas, mediante OPS 1,8 5,0 21,6 0,0 0,0 7,3 7,3

Ofertas públicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.

2  En este epígrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.

3  En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos que permiten el cobro de un dividen-

do monetario o su conversión en acciones en una ampliación liberada.

4  Incluye ampliaciones de capital para atender a la conversión de bonos u obligaciones en acciones, por conversión de opciones de empleados 

y para la ejecución de warrants.

5 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

6 Operaciones no registradas en la CNMV.

3.2  Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales, así como los de las grandes economías euro-
peas, iniciaron el tercer trimestre con importantes alzas de precios y recortes de 
rentabilidades, conforme los inversores compraban activos de renta fija en busca 
de refugio debido a la inestabilidad de las bolsas tras el Brexit. Esta circunstancia, 
junto con las compras de deuda por parte del BCE, llevó a los tipos de la deuda pú-
blica y privada a alcanzar durante el mes de septiembre mínimos históricos en la 
mayor parte de los plazos de la curva de tipos de interés. En particular, los tipos a 

Descenso del rendimiento de la 

deuda pública y privada hasta 

mínimos históricos en septiembre 

y posterior repunte, tras 

anticiparse cambios en el sesgo 

de la política monetaria y, más 

recientemente, tras las elecciones 

presidenciales en EE. UU.
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diez años de la deuda pública española y alemana se situaron por debajo del 1 % y 
0 %, respectivamente, los niveles más bajos de su historia. Esta situación se trasladó 
a todos los mercados de renta fija, incluida la high yield, conforme los inversores 
ampliaron el rango de activos donde invertir en busca de rentabilidad. Aun así, en 
el cuarto trimestre, el rendimiento de la deuda comenzó a recuperarse parcialmente, 
debido a que los mercados empezaron a descontar la posibilidad de que el BCE adop-
tase las primeras medidas de retirada de sus estímulos11. Las alzas se iniciaron en 
octubre, pero se intensificaron en noviembre tras el resultado de las elecciones en 
EE. UU., ya que los inversores anticipan una política fiscal más expansiva en ese 
país; esta podría favorecer el crecimiento de la inflación y condicionar la política 
monetaria de la Reserva Federal y del propio BCE.

Las primas de riesgo españolas se vieron favorecidas tanto por la política monetaria 
del BCE como por la formación de nuevo Gobierno. En el caso de la deuda soberana, 
la prima de riesgo acumuló un descenso de 20 p.b.12 en el segundo semestre, mante-
niéndose sin cambios en el año. Por otra parte, las grandes empresas siguieron apro-
vechando los bajos costes de financiación (gracias al programa de compras de deuda 
corporativa del BCE) para emitir deuda, aunque redujeron el importe de sus emisio-
nes con respecto a trimestres anteriores. También disminuyó el importe de las reali-
zadas en el exterior. Las emisiones registradas en la CNMV en lo que va de año al-
canzaron los 92.600 millones de euros, casi un 9 % menos que en el mismo periodo 
de 2015. A pesar del descenso total, las titulizaciones emitidas se incrementaron 
(variación anual).

Tipos de interés de la deuda pública española  GRÁFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.

Los tipos de interés a corto plazo de la deuda pública siguieron descendiendo duran-
te el segundo semestre y alcanzaron nuevos mínimos históricos, tanto en el mercado 
primario como en el secundario. La política monetaria del BCE y sus programas de 

11 Su presidente ha confirmado que la institución seguirá comprando activos hasta el final de 2017 o más 

adelante.

12 Datos a 15 de noviembre.
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compras de deuda13 continúan condicionando los movimientos de los tramos cortos 
de la curva de deuda. A mediados de noviembre, el rendimiento de las letras a tres, 
seis y doce meses alcanzaba el -0,39 %, -0,29 % y -0,25 %, respectivamente; esto su-
pone descensos entre 11 y 17 p.b. respecto a finales de junio, muy cerca de la renta-
bilidad mínima del -0,4 % establecida por el BCE en sus programas de compras de 
deuda (el tipo de la facilidad marginal de depósito). Todas las subastas del Tesoro se 
resolvieron a tipos negativos, aunque en las últimas, realizadas en noviembre, ha 
sido a tipos ligeramente superiores a los de las subastas precedentes. En el caso de 
la deuda corporativa a corto plazo, la tendencia es similar, situándose también los 
rendimientos en mínimos históricos. Sus descensos fueron similares a los de la deu-
da pública (entre 9 y 20 p.b.) y se concentraron en los plazos de seis y doce meses. 
Los tipos de interés de los pagarés de empresa a seis y doce meses en el momento de 
su emisión disminuyeron hasta el 0,29 % y 0,25 %, respectivamente, aunque aumen-
taron ligeramente en los pagarés a tres meses, hasta el 0,29 % (véase cuadro 9). 

Tipos de interés a corto plazo1 CUADRO 9

 % dic-13 dic-14 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 nov-162

Letras del Tesoro

3 meses 0,54 0,12 -0,15 -0,26 -0,22 -0,42 -0,39

6 meses 0,70 0,25 -0,01 -0,12 -0,18 -0,27 -0,29

12 meses 0,91 0,34 -0,02 -0,06 -0,14 -0,23 -0,25

Pagarés de empresa3   

3 meses 1,09 0,55 0,31 0,28 0,25 0,25 0,29

6 meses 1,36 0,91 0,42 0,65 0,49 0,35 0,29

12 meses 1,59 0,91 0,53 0,48 0,34 0,33 0,25

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.

1 Promedio mensual de datos diarios.

2 Datos a 15 de noviembre.

3 Tipos de interés de emisión. 

El rendimiento de la deuda pública a medio y largo plazo también disminuyó en el 
segundo semestre, con descensos entre 6 y 18 p.b. hasta mediados de noviembre 
respecto de los valores de mitad de año, si bien llegaron a rondar los 50 p.b. durante 
el mes de septiembre en el caso de los bonos a diez años. El rendimiento de la deuda 
pública a tres, cinco y diez años se situó en mínimos históricos del -0,11 %, 0,04 % 
y 0,88 %, respectivamente, en este último mes. A pesar de las alzas observadas pos-
teriormente, los tipos para todos los plazos siguen al final del segundo semestre por 
debajo de los niveles que presentaban al inicio del año, de manera que la referencia 
a diez años, la más líquida, acumula descensos de 32 p.b. desde el comienzo de 2016. 
A mediados de noviembre, el rendimiento de la deuda pública a tres, cinco y diez 
años se situaba en el 0,04 %, 0,28 % y 1,33 %, respectivamente (véase cuadro 10). En 
el caso de la deuda corporativa, también se observó un comportamiento similar, 
aunque los descensos de los tipos fueron aún más significativos, de entre 16 y 28 p.b., 
debido a que, aunque el mercado conocía con anterioridad el programa de compras 

13 A finales de octubre de 2016 el BCE había adquirido deuda pública por un importe de 1.147.655 millones 

de euros, de los cuales 135.215 millones correspondían a títulos españoles.
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de deuda de este tipo por parte del BCE y ya había recogido parcialmente su impac-
to, las compras no se pusieron en marcha hasta el mes de junio. La caída de rentabi-
lidades fue más acusada en el plazo de tres años, donde alcanzó los 28 p.b., respecto 
a los valores del semestre anterior, aunque se llegaron a observar caídas de hasta 
50 p.b. a plazo de diez años a finales de septiembre. En la fecha de cierre del informe 
(15 de noviembre), sus rentabilidades eran del 0,53 %, 1,34 % y 1,87 % en los plazos 
de tres, cinco y diez años, respectivamente. 

Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo1 CUADRO 10

% dic-13 dic-14 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 nov-162

Renta fija pública

3 años 2,00 0,65 0,24 0,13 0,10 -0,05 0,04

5 años 2,68 0,96 0,72 0,55 0,46 0,12 0,28

10 años 4,15 1,77 1,72 1,51 1,47 0,99 1,33

Renta fija privada

3 años 2,63 0,84 0,66 0,63 0,81 0,53 0,53

5 años 2,84 1,88 1,95  1,65 1,51 1,09 1,34

10 años 4,46 2,32 2,40  2,11 2,04 1,54 1,87

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboración propia.

1 Promedio mensual de datos diarios.

2 Datos a 15 de noviembre.

Las primas de riesgo de los diferentes sectores privados de la economía siguieron 
una tendencia similar a la deuda pública durante el tercer trimestre, aunque los 
mayores descensos fueron para las de los emisores financieros, que saldrían poten-
cialmente beneficiados de un escenario de subida de tipos. A pesar de las turbulen-
cias transitorias asociadas al Brexit, la prima de riesgo soberano continúo beneficián-
dose del efecto positivo de los programas de compras del BCE, a lo que se añadió la 
desaparición de la incertidumbre política tras la formación de nuevo Gobierno en 
España. Así, el diferencial de rentabilidad entre el bono soberano español a diez 
años y el bono alemán al mismo plazo moderó su volatilidad respecto al trimestre 
anterior, situándose la mayor parte del periodo en un rango de entre 100 y 120 p.b., 
aunque llegó a caer por debajo del primer valor. A mediados de noviembre, la prima 
aproximada por este diferencial alcanzaba 115 p.b., es decir, en un nivel inferior a 
los 135 p.b. del segundo trimestre y similar al de comienzo de año. Si se atiende a las 
primas negociadas en el mercado de CDS, la del CDS del bono soberano español 
volvió a mostrarse menos variable que el diferencial de rentabilidades con el bono 
alemán y sus cambios fueron más moderados, para quedar al final del periodo en 
78 p.b., por debajo de los 104 y 89 p.b. en los que empezó el trimestre y el año, res-
pectivamente (véase panel izquierdo del gráfico 18).
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Prima de riesgo de emisores españoles GRÁFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1 Media simple de CDS a cinco años de una muestra de entidades. 

Los emisores del sector privado de la economía siguen beneficiándose del impacto 
del programa de compras de deuda corporativa del BCE. Así, las primas de riesgo de 
crédito de la deuda privada mostraron un comportamiento positivo, con descensos 
más significativos en el caso del sector financiero. A pesar de que no ha existido un 
programa de compras específico para la deuda emitida por las entidades financieras 
(no incluida en el programa de compras de deuda corporativa), el mercado descontó, 
como se ha indicado, que los bancos se verían beneficiados por una subida de los 
tipos interés, que permitiría la recuperación de sus márgenes en un escenario de ti-
pos positivos. Como muestra el panel derecho del grafico 18, la prima media de los 
CDS de las entidades financieras españolas se situaba a mediados de noviembre en 
146 p.b., por debajo de los 175 p.b. del trimestre anterior y en niveles similares a los 
del inicio del año. En el caso de las entidades no financieras, la media de las primas 
de riesgo ascendía a 93 p.b. en la misma fecha, por debajo de los 108 y 112 p.b. del 
trimestre anterior y del cierre de 2015, respectivamente. 

La correlación entre los precios de los activos financieros españoles, recogida en el 
grafico 19, se ha mantenido en valores muy elevados durante la mayor parte del 
tercer trimestre, puesto que el efecto del Brexit los habría afectado de modo parecido. 
Sin embargo, en el cuarto trimestre la mediana de las correlaciones ha caído desde 
valores en torno a 0,70 hasta valores cercanos a 0,40. La tendencia a la baja comenzó 
antes de conocerse el resultado de las elecciones en EE. UU., si bien este hecho ha 
podido acentuar aún más las divergencias entre el comportamiento de los activos de 
renta fija y el de los de renta variable. Por otro lado, el rango de correlaciones entre 
los activos se ha ampliado, reflejándose una correlación menor entre ciertos pares de 
activos, lo que podría atribuirse en parte al efecto de los programas de compra 
de deuda del BCE sobre los activos de renta fija, que tiende a inmunizar en cierta 
medida la evolución de los precios de estos instrumentos ante determinados shocks. 

En el sector privado, los emisores 

financieros se beneficiarían de un 

posible ascenso de los tipos de 

interés, mientras que las 

empresas no financieras tienen 

un comportamiento más estable.

La correlación entre los precios 

de los activos financieros 

españoles se ha mantenido en 

valores muy elevados la mayor 

parte del año, pero ha 

descendido en el último 

trimestre.



51CNMV Boletín. Diciembre 2016

Correlación entre clases de activos financieros españoles1 GRÁFICO 19 
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Fuente: Thomson Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1  El indicador de correlación entre clases de activos recoge pares de correlaciones calculadas con datos 

diarios en ventanas de tres meses. Las clases de activos son: deuda soberana, renta fija privada de entida-

des financieras y no financieras, y valores del Ibex 35 de compañías financieras, de utilities y del resto de 

sectores. 

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante la segunda mitad 
del año (hasta el 15 de noviembre) alcanzaron los 22.710 millones de euros, menos 
de un tercio de los 69.974 millones del primer semestre. El volumen de emisiones es 
el más bajo de los últimos semestres y ha estado condicionado por la mejora de la 
financiación bancaria tradicional, tanto en volúmenes como en precios, así como por 
la actividad emisora en el exterior de las grandes compañías españolas. Este descen-
so afectó a los activos con mayores volúmenes habituales de emisión, destacando el 
retroceso de las cédulas hipotecarias, cuyas emisiones han disminuido en más de 
17.000 millones de euros y apenas alcanzan una sexta parte de lo emitido en el se-
mestre anterior. Además, destacaron las caídas, en mayor medida, de los bonos y 
obligaciones no convertibles, así como de las titulizaciones (84 % y 73 % menos, 
respectivamente, que en el semestre previo). En el lado positivo, fue notable el cre-
cimiento de las cédulas territoriales, que avanzaron un 64 % en el mismo periodo, al 
igual que la primera emisión de cédulas de internacionalización de la historia, que 
alcanzó un importe de 1.500 millones. Las emisiones acumuladas desde enero supo-
nen 92.600 millones de euros, casi 8.800 millones menos que en el mismo periodo 
del ejercicio anterior, correspondiendo los mayores descensos a las emisiones de 
bonos y obligaciones no convertibles, así como a los pagarés de empresa —que pre-
sentan una actividad emisora significativa en el exterior— y, en menor medida, al 
retroceso de las cédulas hipotecarias, cuyas emisiones están restringidas por el saldo 
de crédito hipotecario en circulación, que todavía sigue decreciendo.

Por tipo de instrumento, destacó la caída del peso relativo de las cédulas hipoteca-
rias, que acusaron la reducción de los volúmenes emitidos y pasaron a representar 
el 13 % del importe total emitido en el segundo semestre, frente al 29 % de la pri-
mera mitad del año. Las emisiones de este activo están condicionadas por el saldo 
vivo de hipotecas en circulación, como se ha señalado anteriormente, pero aun así 
sus costes de emisión siguen beneficiándose del programa de compras de covered 
bonds del BCE (el denominado CBPP3, que acumulaba compras hasta el 11 de no-
viembre por un importe superior a 199.000 millones de euros, de los cuales el 29 % 
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se habían realizado en el mercado primario). Por otro lado, destacó el incremento 
del volumen emitido de cédulas territoriales, que pasaron a representar la quinta 
parte del total emitido, así como de los pagarés de empresa que, a pesar de caer el 
importe emitido en más de 7.000 millones de euros, crecieron en cuota hasta el 26 % 
del total emitido en el segundo semestre, frente al 19 % del primero, convirtiéndose 
junto con las titulizaciones en el instrumento con mayor difusión. 

Emisiones brutas de renta fija  CUADRO 11

2016

Registradas1 en la CNMV 2012 2013 2014 2015 II III IV2

IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 357.830 138.839 130.258 136.607 29.252 13.523 9.156

Cédulas hipotecarias 102.170 24.800 23.838 31.375 10.200 0 3.000

Cédulas territoriales 8.974 8.115 1.853 10.400 2.750 2.500 2.000

Bonos y obligaciones no convertibles 86.442 32.537 41.155 39.100 4.054 1.411 559

Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.563 803 750 53 0 0 0

Bonos de titulización 23.800 28.593 29.008 28.370 4.656 4.186 1.613

 Tramo nacional 20.627 24.980 26.972 25.147 4.589 3.865 729

 Tramo internacional 3.173 3.613 2.036 3.222 67 321 884

Pagarés de empresa3 132.882 43.991 33.654 27.310 7.593 3.925 1.984

 De titulización 1.821 1.410 620 2.420 580 0 480

 Resto de pagarés 131.061 42.581 33.034 24.890 7.013 3.925 1.504

Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 1.500 0

Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0

Pro memoria:       

Emisiones subordinadas 7.633 4.776 7.999 5.452 130 733 82

Emisiones aseguradas 0 193 196 0 0 0 0

2016

En el exterior por emisores españoles 2012 2013 2014 2015 I II III4

IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 91.882 47.852 56.736 65.602 12.758 19.596 9.786

A largo plazo 50.312 34.452 35.281 32.362 4.594 12.887 4.234

 Participaciones preferentes 0 1.653 5.602 2.250 0 1.200 0

 Obligaciones subordinadas 307 750 3.000 2.918 0 1.544 170

 Bonos y obligaciones 50.005 32.049 26.679 27.194 4.594 10.143 4.064

 Bonos de titulización 0 0 0 0 0 0 0

A corto plazo 41.570 13.400 21.455 33.240 8.164 6.709 5.552

Pagarés de empresa 41.570 13.400 21.455 33.240 8.164 6.709 5.552

 De titulización de activos 11.590 0 0 0 0 0 0

Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas españolas residentes en el resto del mundo 

2016

2012 2013 2014 2015 I II III4

IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 49.392 48.271 41.682 55.835 12.038 15.923 16.123

 Instituciones financieras 18.418 8.071 9.990 15.424 2.964 2.497 4.408

 Sociedades no financieras 30.974 40.200 31.691 40.411 9.074 13.426 11.715

Fuente: CNMV y Banco de España.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociación sin publicar folletos de emisión. 

2 Datos disponibles hasta el 15 de noviembre.

3 Las cifras de emisión de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

4 Datos disponibles hasta el 30 de septiembre.
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Las emisiones de renta fija en el exterior cayeron a la mitad en el tercer trimestre 
debido al importante descenso de las emisiones a largo plazo, que se redujeron a un 
tercio de lo emitido en el trimestre anterior. Los grandes emisores han reducido su 
ritmo de emisión de renta fija a largo plazo, ya que es más sencillo acceder a la finan-
ciación bancaria (tanto en términos de acceso como de coste), a la vez que ya han 
cubierto gran parte de sus necesidades financieras del año, por lo que un número 
importante de las nuevas emisiones están dirigidas a refinanciar deuda a un coste 
más competitivo. A pesar de la reducida actividad emisora interior, la caída de la 
exterior ha provocado que las emisiones realizadas fuera pasen a representar el 
30 % del total emitido por los emisores españoles en el tercer trimestre (frente al 
40 % del trimestre previo y el 32 % de 2015). Su importe acumulado hasta septiem-
bre alcanzaba 42.140 millones de euros, frente a los 47.900 millones del mismo pe-
riodo de 2015. En cuanto a su composición, los pagarés de empresa representaron el 
57 % del total emitido en el trimestre, pero en términos anuales acumulaban la mi-
tad del importe emitido, correspondiendo el resto a la deuda a largo plazo, de la que 
apenas el 13 % es subordinada o participaciones preferentes. Además, las emisiones 
de filiales de empresas españolas en el resto del mundo apenas variaron ni en el 
trimestre ni en términos anuales, alcanzando 44.084 millones de euros hasta sep-
tiembre, frente a los 43.467 millones del mismo periodo del pasado ejercicio.

Las emisiones de renta fija 

efectuadas en el exterior siguen 

descendiendo, tanto en volumen 

como en términos relativos. En 

cuanto a su composición, se 

reparten a partes iguales entre 

deuda a largo plazo y pagarés a 

corto plazo.

La nueva regulación europea sobre índices de referencia RECUADRO 3 
y sus implicaciones para los supervisores

El pasado 29 de junio se publicó en el Diario Oficial de la Unión Europea el Regla-
mento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 
2016, sobre los índices utilizados como referencia en los instrumentos financieros 
y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de inver-
sión, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el Regla-
mento (UE) n.º 596/2014 (en adelante, Reglamento Europeo sobre Índices de Re-
ferencia).

El nuevo reglamento, junto con las recomendaciones y principios publicados por 
el Financial Stability Board (FSB) e IOSCO en 2014, y los trabajos de revisión que 
les han seguido, forma parte de la respuesta global de las autoridades y los regu-
ladores a los casos de manipulación detectados durante los últimos años en los 
índices de tipos de interés más importantes del mundo, concretamente en el 
Euribor, el Libor y el Tibor. 

Estos casos de manipulación han cuestionado la integridad y fiabilidad de estos y 
otros índices ampliamente utilizados en el sistema financiero global como refe-
rencia para una amplia gama de productos y contratos financieros. Al tiempo se 
ha puesto en evidencia su vulnerabilidad y los efectos adversos sobre la confianza 
e integridad del mercado, sobre los consumidores e inversores y sobre la estabili-
dad del sistema financiero.

Estas debilidades derivan principalmente de que tanto la actividad de suministro 
de datos y el cálculo de los índices como las entidades que los administran y publi-
can no eran actividades ni entidades reguladas, ni sujetas a supervisión pública. 
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El Reglamento Europeo sobre Índices de Referencia entró en vigor al día siguien-
te de su publicación y será de aplicación a partir del 1 de enero de 2018. Algunas 
de sus disposiciones, como las relativas a los índices cruciales (también conocidos 
como índices críticos) y a los colegios de supervisores son de aplicación desde el 
30 de junio de 2016. 

Su objetivo es mejorar el funcionamiento y la gestión de los índices de referencia 
y asegurar que los índices producidos y utilizados en la Unión Europea son robus-
tos, fiables, representativos y adecuados para sus fines, así como no susceptibles 
de manipulación. Para ello se refuerza la gobernanza y la metodología, evitando 
que el cálculo de los índices quede sometido a conflictos de interés y exigiendo 
que se fundamente, a ser posible, en transacciones reales en lugar de hacerlo en 
estimaciones como hasta ahora. 

La regulación clarifica asimismo las responsabilidades a las que puede dar lugar 
la emisión del índice y somete a la supervisión de las autoridades dicha actividad, 
así como a las entidades que la desarrollan.

Los índices cruciales, es decir, los que pueden repercutir en la estabilidad finan-
ciera, quedan sujetos a normas más estrictas, entre otras el poder de la autoridad 
competente para impedir que las entidades contribuidoras dejen de serlo o de 
obligar a otras entidades a contribuir con el fin de garantizar la continuidad del 
índice. 

Nuevas competencias y funciones para los supervisores

La nueva regulación asigna nuevas funciones a las autoridades competentes en 
materia de autorización y registro de los administradores; supervisión, inspec-
ción y sanción; y formación de colegios de supervisores de índices críticos. Las 
nuevas competencias se resumen del modo siguiente:

Autorización e inscripción:

–  Autorización e inscripción de los administradores, según corresponda, ade-
más de llevar a cabo el reconocimiento y validación de administradores e 
índices, respectivamente, de terceros países que pretendan utilizarse en la 
Unión Europea.

–  Notificación a ESMA, para su incorporación al registro público centralizado, 
de todos los administradores e índices autorizados y registrados así como de 
los que, siendo de terceros países, hayan obtenido reconocimiento o vali-
dación.

–  Suspensión y revocación de la autorización o inscripción de los administra-
dores, además de por renuncia expresa o inactividad, cuando hayan obteni-
do la autorización por medios irregulares, o cuando incumplan las condicio-
nes de la autorización o inscripción o las disposiciones del Reglamento. 
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Supervisión, inspección y sanción:

–  Supervisión, inspección y sanción de los administradores y contribuidores y 
de cuantas personas intervengan en la elaboración de los índices de referen-
cia. Para el ejercicio de estas funciones, las autoridades cuentan con plenas 
facultades de investigación y acceso a la información y a los locales, inclui-
das las inspecciones in situ y la posibilidad de requerir el embargo o inmovi-
lización de activos, la suspensión y la prohibición temporal de toda práctica 
o actividad profesional que se considere contraria a la normativa, y la publi-
cación de cualquier información necesaria para que el público esté correcta-
mente informado acerca de la elaboración de un índice de referencia.

–  Revisión y verificación de que el contenido de los códigos de conducta apli-
cables a los contribuidores de índices críticos se ajusta a los requisitos del 
Reglamento. 

–  Revisión de los planes que todas las entidades supervisadas que utilicen ín-
dices de referencia deben elaborar o conservar, estableciendo las medidas 
que tomarían si el índice de referencia variara de forma importante o dejara 
de elaborarse, así como el índice o los índices alternativos que puedan servir 
de referencia para sustituir a los que hayan dejado de elaborarse y los moti-
vos de su elección. Estas medidas deben tener también reflejo en la relación 
contractual con los clientes.

Colegios de supervisores de índices cruciales:

–  En el plazo de 30 días hábiles a partir de la inclusión de un índice en la lista 
de índices críticos que publica la Comisión Europea, la autoridad competen-
te del administrador debe crear un colegio en el que se integrarán, además 
de la propia autoridad competente del administrador que lo presidirá, ESMA 
y las autoridades competentes de los contribuidores supervisados. También 
tienen derecho a ser miembros del colegio otras autoridades que estén en 
condiciones de acreditar que el índice en cuestión es crítico en su Estado. 

ESMA participa en los colegios con la condición de autoridad competente, de-
biendo promover y vigilar el funcionamiento eficiente, eficaz y coherente de 
estos. 

Constitución del colegio de supervisores del Euribor

El programa de reformas que el administrador del Euribor puso en marcha en 
2013 para adaptarse a las recomendaciones del FSB, anticipándose a la nueva re-
gulación europea, ha generado ciertas incertidumbres entre los bancos que for-
man el panel de contribuidores, lo que ha motivado que se haya visto reducido 
sustancialmente. Esta tendencia podría continuar con otras salidas del panel, lo 
que daría lugar a que el Euribor dejara de ser representativo y, en el peor de los 
casos, a que dejara de publicarse. 
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Ante este riesgo y dada la importancia sistémica del Euribor en Europa y en algu-
nos Estados miembros en particular —por ejemplo en España, debido a la alta 
proporción de hipotecas minoristas referenciadas al índice—, las instituciones 
europeas han tramitado con urgencia la puesta en marcha de las competencias 
que el nuevo reglamento atribuye a las autoridades. 

Así, el pasado 12 de agosto se publicó la resolución de la Comisión Europea que 
considera el Euribor como índice crucial. La autoridad belga encargada de la su-
pervisión del administrador del Euribor, la Financial Services and Markets Author-
ity (FSMA), ha puesto en marcha la constitución del colegio de supervisores del 
Euribor, en el que participa la CNMV como autoridad competente, ya que cuatro 
de las entidades contribuidoras son bancos españoles.

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehículos de inversión

IIC de carácter financiero14

Durante los primeros nueve meses de 2016, el patrimonio de los fondos de inversión 
se incrementó un 3,1 %, hasta situarse en 229.000 millones de euros. No obstante, el 
año comenzó en negativo, con una contracción patrimonial durante los tres prime-
ros meses del 1,7 %, que se ha compensado con creces con el aumento de los dos 
trimestres siguientes, por lo que parece que continúa la senda expansiva iniciada en 
2013, aunque a un ritmo mucho menor que en los años anteriores (véase cuadro 13).

El avance del patrimonio se debió en su totalidad a las suscripciones por parte de los 
inversores, que fueron de 7.420,5 millones de euros acumulados en los tres trimes-
tres, a pesar de haber comenzado el año con unos reembolsos netos trimestrales de 
509 millones. Este comportamiento, no obstante, no fue generalizado en todas las 
categorías de fondos. Así, los fondos de renta fija fueron los que experimentaron un 
mejor comportamiento, con unas suscripciones netas de 6.315 millones de euros, 
seguidos por los fondos de gestión pasiva y garantizados de renta variable, con 4.159 
y 4.043 millones, respectivamente. También observaron elevadas suscripciones ne-
tas los fondos globales, concretamente 3.176 millones. Por el contrario, los fondos 
mixtos fueron los que experimentaron mayores salidas de recursos, con reembolsos 
netos de 3.367 millones en el caso de los fondos mixtos de renta fija y de 3.408 mi-
llones en los de renta variable. De esta forma, parece haberse modificado ligeramen-
te la tendencia de años anteriores, en los que los inversores, posiblemente por los 
bajos tipos de interés, parecían mostrar una mayor apetencia por el riesgo, con 
reembolsos importantes en los fondos garantizados y entradas en los fondos mixtos. 
Los fondos globales y de renta fija, en cambio, han mantenido la tendencia expansi-
va de los últimos años, los primeros parece que cada vez con más fuerza y los segun-
dos a un ritmo cada vez menor.

14  Las IIC de inversión libre y las IIC de IIC de inversión libre son IIC de carácter financiero, pero por sus ca-

racterísticas propias se describen en un subepígrafe específico para ellas.

El patrimonio de los fondos de 

inversión avanzó un 3,1 % en los 

nueve primeros meses del año, a 

pesar de la contracción del 

primer trimestre.

Las suscripciones netas fueron 

elevadas en los fondos de renta 

fija, gestión pasiva y 

garantizados de renta variable, 

mientras que los reembolsos se 

concentraron en los fondos 

mixtos.

La rentabilidad de la cartera fue negativa 

en el primer trimestre para la mayoría de 

categorías, compensándose, en general, 

durante los dos trimestres siguientes.
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Por su parte, la rentabilidad de la cartera de los fondos acumulada hasta septiembre 
de este año fue prácticamente nula (-0,07 %), después del retroceso del primer tri-
mestre (-1,36 %) y la recuperación en los dos posteriores, aunque básicamente en el 
tercero. Por tipología, los fondos de renta fija y los garantizados de renta fija y varia-
ble fueron los que obtuvieron mayores rentabilidades, aunque bajas (todas alrede-
dor del 0,5 %), gracias a que fueron las categorías que menos sufrieron durante el 
primer trimestre. Los fondos de renta variable euro, por el contrario, experimenta-
ron las mayores depreciaciones de la cartera con una rentabilidad acumulada en los 
nueve meses del -4,16 %, a pesar de su buen comportamiento en el tercer trimestre 
(7,89 %). 

Suscripciones netas de los FI CUADRO 12

Millones de euros 2013 2014 2015

2015 2016

IV I II III

Total fondos de inversión 24.133,0 35.972,7 23.466,6 353,0 -492,4 2.014,2 5.898,7

Rta. fija1 13.783,1 13.492,7 -5.351,4 -1.577,6 2.078,5 1.836,1 2.400,8

Rta. fija mixta2 2.059,3 15.712,0 21.167,5 966,1 -1.604,4 -562,3 -1.200,0

Rta. vble. mixta3 1.881,9 6.567,7 8.153,8 750,5 -712,8 -383,0 -2.312,2

Rta. vble. euro4 1.730,3 2.184,9 468,9 221,6 -251,6 -410,1 -172,6

Rta. vble. internacional5 900,2 531,8 4.060,5 619,8 -324,4 -99,6 237,2

Gar. rta. fija -4.469,2 -10.453,6 -6.807,4 -823,0 -1.268,2 -964,9 -813,1

Gar. rta. vble.6 -2.070,2 -909,5 -2.599,8 100,3 1.752,9 1.520,5 770,1

Fondos globales 847,4 2.182,3 5.805,3 651,2 -78,0 -283,2 3.537,5

De gestión pasiva7 9.538,2 4.970,9 -6.264,2 -1.130,6 -152,4 1.328,1 2.983,2

Retorno absoluto7 -67,8 1.693,9 4.811,4 587,1 77,4 42,5 467,8

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

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

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

4 Incluye: Renta variable euro.

5 Incluye: Renta variable internacional.

6 Incluye: GRV y Garantía parcial.

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

en Fondos globales.

El número de fondos, que se había reducido de forma sustancial desde 2013 (381 
menos en tres años), parece que está empezando a estabilizarse. Así, a finales de 
septiembre de este año, había un total de 1.810, apenas seis más que al cierre de 
2015. El mayor incremento se produjo en los fondos de gestión pasiva (22), que ya 
habían aumentado con mucha fuerza en 2014, y en los fondos de renta variable euro 
(24). Tan solo tres categorías redujeron su oferta de fondos: los garantizados de ren-
ta variable (51), los de renta fija mixta (11) y los fondos globales (9). 

La rentabilidad de la cartera fue 

negativa en el primer trimestre 

para la mayoría de categorías, 

compensándose, en general, 

durante los dos trimestres 

siguientes.

El número de fondos ha 

empezado a estabilizarse, tras los 

descensos de los últimos años…

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehículos de inversión

IIC de carácter financiero14

Durante los primeros nueve meses de 2016, el patrimonio de los fondos de inversión 
se incrementó un 3,1 %, hasta situarse en 229.000 millones de euros. No obstante, el 
año comenzó en negativo, con una contracción patrimonial durante los tres prime-
ros meses del 1,7 %, que se ha compensado con creces con el aumento de los dos 
trimestres siguientes, por lo que parece que continúa la senda expansiva iniciada en 
2013, aunque a un ritmo mucho menor que en los años anteriores (véase cuadro 13).

El avance del patrimonio se debió en su totalidad a las suscripciones por parte de los 
inversores, que fueron de 7.420,5 millones de euros acumulados en los tres trimes-
tres, a pesar de haber comenzado el año con unos reembolsos netos trimestrales de 
509 millones. Este comportamiento, no obstante, no fue generalizado en todas las 
categorías de fondos. Así, los fondos de renta fija fueron los que experimentaron un 
mejor comportamiento, con unas suscripciones netas de 6.315 millones de euros, 
seguidos por los fondos de gestión pasiva y garantizados de renta variable, con 4.159 
y 4.043 millones, respectivamente. También observaron elevadas suscripciones ne-
tas los fondos globales, concretamente 3.176 millones. Por el contrario, los fondos 
mixtos fueron los que experimentaron mayores salidas de recursos, con reembolsos 
netos de 3.367 millones en el caso de los fondos mixtos de renta fija y de 3.408 mi-
llones en los de renta variable. De esta forma, parece haberse modificado ligeramen-
te la tendencia de años anteriores, en los que los inversores, posiblemente por los 
bajos tipos de interés, parecían mostrar una mayor apetencia por el riesgo, con 
reembolsos importantes en los fondos garantizados y entradas en los fondos mixtos. 
Los fondos globales y de renta fija, en cambio, han mantenido la tendencia expansi-
va de los últimos años, los primeros parece que cada vez con más fuerza y los segun-
dos a un ritmo cada vez menor.

14  Las IIC de inversión libre y las IIC de IIC de inversión libre son IIC de carácter financiero, pero por sus ca-

racterísticas propias se describen en un subepígrafe específico para ellas.
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Principales magnitudes de los fondos de inversión*  CUADRO 13

Número 2013 2014 2015
2015 2016

IV I II III
Total fondos de inversión 2.045 1.951 1.804 1.804 1.799 1.809 1.810
Rta. fija1 384 359 319 319 309 312 308
Rta. fija mixta2 122 123 132 132 135 138 146
Rta. vble. mixta3 128 131 142 142 147 156 166
Rta. vble. euro4 108 103 109 109 111 111 112
Rta. vble. internacional5 193 191 200 200 201 197 201
Gar. rta. fija 374 280 186 186 171 155 135
Gar. rta. vble.6 308 273 205 205 204 201 196
Fondos globales 162 162 178 178 185 198 200
De gestión pasiva7 169 227 213 213 221 222 221
Retorno absoluto7 97 102 97 97 92 98 104
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversión 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4
Rta. fija1 55.058,9 70.330,9 65.583,8 65.583,8 67.765,4 70.308,6 73.001,3
Rta. fija mixta2 8.138,0 24.314,3 44.791,8 44.791,8 42.585,9 40.541,2 39.644,2
Rta. vble. mixta3 6.312,4 13.570,4 21.502,9 21.502,9 20.170,2 17.595,1 15.601,3
Rta. vble. euro4 8.632,8 8.401,5 9.092,9 9.092,9 8.160,0 7.410,3 7.795,7
Rta. vble. internacional5 8.849,0 12.266,4 17.143,2 17.143,2 16.162,8 15.424,4 16.274,4
Gar. rta. fija 31.481,2 20.417,0 12.375,6 12.375,6 10.818,8 9.854,5 9.066,1
Gar. rta. vble.6 12.503,8 12.196,4 9.966,6 9.966,6 11.862,3 13.277,3 14.064,6
Fondos globales 4.528,1 6.886,3 12.683,3 12.683,3 12.300,8 16.190,4 20.067,8
De gestión pasiva7 16.515,9 23.837,5 17.731,1 17.731,1 17.403,6 18.534,2 21.872,0
Retorno absoluto7 4.659,9 6.498,1 11.228,1 11.228,1 11.073,7 11.134,1 11.704,0
Partícipes 
Total fondos de inversión 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.682.947 7.699.646 7.800.091 8.022.683
Rta. fija1 1.508.009 1.941.567 2.203.847 2.203.847 2.222.005 2.274.700 2.315.533
Rta. fija mixta2 240.676 603.099 1.130.190 1.130.190 1.113.180 1.075.219 1.033.454
Rta. vble. mixta3 182.223 377.265 612.276 612.276 596.136 556.818 451.040
Rta. vble. euro4 293.193 381.822 422.469 422.469 412.495 392.465 387.786
Rta. vble. internacional5 457.606 705.055 1.041.517 1.041.517 1.052.810 1.052.225 1.138.697
Gar. rta. fija 1.002.458 669.448 423.409 423.409 378.017 355.577 325.955
Gar. rta. vble.6 608.051 557.030 417.843 417.843 463.423 497.543 515.563
Fondos globales 128.741 223.670 381.590 381.590 383.066 456.609 625.931
De gestión pasiva7 441.705 686.526 554.698 554.698 557.262 609.995 681.545
Retorno absoluto7 188.057 264.324 479.182 479.182 505.442 513.724 532.149
Rentabilidad8 ( %)
Total fondos inversión 6,50 3,67 0,89 1,51 -1,36 -0,03 1,34
Rta. fija1 2,28 2,41 0,10 0,38 0,16 0,23 0,34
Rta. fija mixta2 4,16 3,67 0,16 0,97 -1,27 0,30 0,69
Rta. vble. mixta3 10,85 4,70 0,15 2,43 -2,84 0,00 1,75
Rta. vble. euro4 28,06 2,09 3,44 4,12 -6,99 -4,49 7,89
Rta. vble. internacional5 20,30 6,61 7,84 6,30 -4,62 -0,44 4,00
Gar. rta. fija 4,96 2,54 0,27 0,09 0,09 0,19 0,27
Gar. rta. vble.6 6,15 2,64 1,07 1,18 -0,87 0,37 0,97
Fondos globales 8,71 4,63 2,45 2,33 -2,21 0,02 2,10
De gestión pasiva7 8,88 7,74 0,53 1,23 -1,13 -0,03 1,63
Retorno absoluto7 2,46 1,98 0,12 0,45 -0,51 0,12 0,65

Fuente: CNMV. * Información de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de disolución o liquidación).

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

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

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

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

4 Incluye: Renta variable euro.

5 Incluye: Renta variable internacional.

6 Incluye: GRV y Garantía parcial.

7  Nuevas categorías desde II-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.

8  Rentabilidad anual para 2013, 2014 y 2015. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Por su parte, el número de partícipes en fondos de inversión, en línea con el compor-
tamiento del patrimonio, se incrementó un 4,4 % hasta septiembre, llegando a supe-
rar los ocho millones. El mayor aumento se produjo en el tercer trimestre, con más 
de 200.000 nuevos inversores. El avance más destacado se produjo en los fondos 
globales, con 244.000 partícipes más, seguidos por los fondos de gestión pasiva y 
de renta fija, con un aumento de 127.000 y 112.000 partícipes. Los fondos mixtos de 
renta variable, cuyo número de partícipes se había triplicado en los dos últimos años, 
fueron los que observaron una mayor salida de inversores, con 161.000 partícipes 
menos, hasta los 451.000. También experimentaron una importante reducción los 
fondos garantizados de renta fija y los de renta fija mixta, con una disminución de 
97.000 partícipes en ambos casos. Cabe mencionar que, mientras que en los prime-
ros la tendencia descendente se venía produciendo desde 2014, en los segundos esta 
es la primera reducción en el número de partícipes en los últimos tres ejercicios. 

Las condiciones de liquidez de la cartera de renta fija, que habían ido mejorando de 
forma considerable durante los últimos años, parece que se han ido estabilizando 
durante 2015 y 2016 (con datos hasta septiembre). De esta forma, el porcentaje de 
activos de liquidez reducida en el que se mueven los fondos de inversión en los últi-
mos trimestres, entre el 1,2 % y el 1,4 % del patrimonio total, queda muy lejos de las 
cifras que se alcanzaron en 2009, cuando llegaron prácticamente al 9 %. A finales de 
septiembre, concretamente, el volumen de activos de liquidez reducida alcanzaba los 
2.852 millones de euros, un 1,24 % del patrimonio, lo que suponía una reducción del 
7,7 % con relación a la cifra del mes de junio. En cuanto a la composición de estos 
activos, cabe destacar el descenso de activos de baja liquidez dentro de la cartera de 
renta fija de entidades financieras con rating inferior a AA, con una reducción entre 
enero y septiembre de 231 millones de euros (-15,4 %). En términos absolutos, las 
titulizaciones con escasa liquidez también disminuyeron, con 160 millones menos, 
aunque en términos porcentuales, esta cifra se incrementó de forma sustancial.

Evaluación de la liquidez de los activos de los FI CUADRO 14

Tipo de activo

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/ total de la cartera

mar-16 jun-16 sep-16 mar-16 jun-16 sep-16

Renta fija financiera de rating AAA/AA 71 77 43 6,0 7,0 3,9

Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.315 1.611 1.266 6,5 7,6 5,7

Renta fija no financiera 383 463 627 3,6 3,8 4,8

Titulizaciones 1.010 939 917 48,2 58,7 61,6

 Titulización AAA 26 23 20 86,6 86,9 87,4

 Resto de titulizaciones 984 915 897 47,6 58,2 61,2

Total 2.779 3.089 2.852 8,1 8,6 7,6

 % sobre patrimonio FI 1,3 1,4 1,2

Fuente: CNMV.

… mientras que el número de 

partícipes aumentó hasta 

situarse por encima de los ocho 

millones. El mayor incremento se 

produjo en el tercer trimestre, con 

200.000 nuevos inversores. 

La proporción de activos de 

menor liquidez en la cartera 

de renta fija de los fondos de 

inversión parece estar 

estabilizándose entre el 1,2 % 

y el 1,4 % del patrimonio total 

de los fondos.



60 Los mercados de valores y sus agentes: situación y perspectivas

IIC inmobiliarias

El comportamiento de las IIC inmobiliarias no ha experimentado grandes cambios 
durante el periodo enero-septiembre de 2016, manteniéndose sus principales mag-
nitudes prácticamente constantes, igual que sucedía en los últimos meses de 2015. 

Por una parte, los fondos de inversión inmobiliaria (FII), los que más han sufrido la 
situación del sector inmobiliario durante los últimos años, no experimentaron gran-
des cambios durante el periodo mencionado. Este segmento cuenta con tres fondos, 
los únicos que se mantienen activos desde finales de 2014. El patrimonio se situó a 
finales de septiembre en 376,9 millones de euros, lo que supone una contracción del 
3,6 % respecto al cierre de 2015. Esta reducción se debió a la rentabilidad negativa 
que han experimentado los FII durante los tres primeros trimestres del año, que en 
términos acumulados fue del -3,6 %. Aunque estos valores son mejores que los que 
experimentaron estas instituciones durante los años centrales de la crisis, no parece 
que la recuperación del sector inmobiliario esté, al menos todavía, haciendo cambiar 
el signo del rendimiento de la cartera de los FII.

El número de sociedades de inversión inmobiliaria (SII), por su parte, ha permane-
cido constante desde el tercer trimestre de 2015, por lo que a finales de septiembre 
de este año había un total de seis entidades. El patrimonio de estas entidades creció 
durante los nueve primeros meses de 2016 un ligero 1,7 %, hasta los 714,3 millones 
de euros, mientras que el número de accionistas mostró un aumento importante: 
pasó de 583 a 682. Este hecho tuvo su origen en la última sociedad dada de alta en 
2015, que ha ido incrementando el número de partícipes de forma sustancial entre 
los meses de abril y septiembre de este año. 

IIC de inversión libre

Las instituciones de inversión colectiva de inversión libre (denominación oficial en 
España de las IIC de tipo hedge funds) registraron una ligera contracción patrimo-
nial en los seis primeros meses de 2016 del 5 %, hasta los 1.981 millones de euros. A 
31 de octubre, el número de instituciones de este tipo que habían remitido estados 
a la CNMV era de 50 (40 IIC de inversión libre y 10 IIC de IIC de inversión libre), 
dos más que a finales de 2015, después de producirse cinco altas y tres bajas. 

Como se puede observar en el cuadro 15, las instituciones puras de inversión libre (IIC 
de inversión libre) experimentaron una contracción patrimonial del 4,2 %, hasta los  
1.690 millones de euros, después de dos años de crecimiento (entre 2013 y 2015 el 
patrimonio se había incrementado un 70,2 %). Esta reducción patrimonial tuvo su 
origen tanto en los reembolsos netos efectuados por los inversores (38,7 millones en-
tre enero y junio de 2016) como en la rentabilidad de la cartera en esta primera mitad 
del año, que fue del -1,79 %, después de unos años de rentabilidades elevadas. En la 
misma línea, el número de partícipes disminuyó un 5,2 % y se situó en 2.928.

Por su parte, las IIC de IIC de inversión libre (fondos de fondos) observaron una 
disminución patrimonial del 9,1 %, hasta los 290,6 millones de euros, continuando 
así la senda contractiva de los últimos años. El número de partícipes se mantuvo casi 
constante, con una ligera reducción de diez, hasta los 1.255, mientras que la rentabi-
lidad en el global del semestre se situó en el -2,3 %. 

Continúa la estabilidad en la 

industria de las IIC inmobiliarias 

iniciada en 2015.

Los FII no experimentaron 

grandes cambios en los nueve 

primeros meses del año y su 

rentabilidad, aunque continúa 

siendo negativa, mejora 

progresivamente.

El número de SII se mantuvo 

constante y su patrimonio 

apenas varió. Sin embargo, el 

número de accionistas creció un 

17 % entre enero y septiembre.

Los hedge funds españoles 

registraron un ligero retroceso en 

su patrimonio durante los dos 

primeros meses de 2016.

La contracción patrimonial de las 

IIC de inversión libre (fondos 

puros) en la primera mitad del 

año se debió tanto a los 

reembolsos netos de 39 millones 

como a la rentabilidad negativa 

de la cartera (-1,8 %).

Por su parte, las IIC de IIC de 

inversión libre (fondos de hedge 

funds) también mostraron un 

descenso patrimonial (-9,1 %) y 

una rentabilidad negativa 

(-2,3 %). 
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Principales magnitudes de las IIC de inversión libre e IIC de IIC CUADRO 15 
de inversión libre

2013 2014 2015

2015 2016

III IV I II

IIC DE IIC DE INVERSIÓN LIBRE

Número1 19 14 11 11 11 11 10

Partícipes 3.022 2.734 1.265 1.365 1.265 1.262 1.255

Patrimonio (millones de euros) 350,3 345,4 319,8 338,0 319,8 306,3 290,7

Rentabilidad (%) 4,39 8,48 6,16 -1,90 2,07 -2,89 0,56

IIC DE INVERSIÓN LIBRE

Número1 28 36 37 37 37 37 39

Partícipes 2.415 2.819 3.089 3.121 3.089 3.011 2.928

Patrimonio (millones de euros) 1.036,7 1.369,5 1.764,8 1.708,4 1.764,8 1.652,2 1.690,2

Rentabilidad (%) 16,48 5,30 4,97 -5,56 3,90 -1,30 -0,50

Fuente: CNMV.

1  Número de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de di-

solución o liquidación).

IIC extranjeras comercializadas en España

La expansión del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en nuestro país, 
que empezó con fuerza en 2012 (entre 2011 y 2015, la inversión se había triplicado), 
parece proseguir, aunque a un menor ritmo. Así, el patrimonio de estas IIC se incre-
mentó un 4 % durante los nueve primeros meses del año, hasta los 112.467 millones 
de euros, lo que representaba el 29,8 % del patrimonio total de las IIC comercializa-
das en España, porcentaje muy similar al de finales de 2015 (véase gráfico 20). 

Este incremento patrimonial de las IIC extranjeras tuvo su origen, sobre todo, en los 
fondos de inversión, cuyo patrimonio aumentó un 27,4 %, hasta los 19.495 millones 
de euros. En el caso de las sociedades de inversión, el patrimonio se mantuvo prác-
ticamente constante, con un avance del 0,2 %, hasta los 92.972 millones. El número 
de inversores, por su parte, creció un 3 % en el caso de las sociedades y un 4,3 % 
para los fondos, hasta alcanzar los 1,7 millones, un 3,2 % por encima de la cifra co-
rrespondiente a diciembre de 2015. En línea con estos resultados, el número de 
instituciones aumentó en ambos casos, con 12 fondos y 35 sociedades más registra-
dos en la CNMV, con lo que a finales de septiembre había 437 y 490, respectivamen-
te. La mayoría de estas altas procedían, como en trimestres anteriores, de Luxembur-
go e Irlanda.

La expansión del segmento de IIC 

extranjeras comercializadas en 

España iniciada en 2012 

continúa, aunque a un ritmo 

mucho menor…

… con diferencias notables entre 

los fondos, en expansión, y las 

sociedades, cuyo patrimonio se 

mantuvo prácticamente 

constante.
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Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en España GRÁFICO 20
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Fuente: CNMV.

Perspectivas

La industria de la inversión colectiva, que ha experimentado grandes avances patri-
moniales desde 2012, después de unos años realmente complicados, parece estar 
estabilizándose, con un crecimiento positivo pero mucho más moderado. De hecho, 
como se ha mencionado, durante el primer trimestre del año las cifras incluso llega-
ron a ser negativas. A corto y medio plazo, la inversión colectiva puede seguir bene-
ficiándose del entorno de bajos tipos de interés de la economía pero, por otro lado, 
las turbulencias en los mercados de renta fija y la volatilidad de los mercados de 
renta variable pueden suponer un riesgo para esta industria. El primer factor provo-
có que, en los dos o tres últimos años, los inversores invirtieran en fondos con ma-
yores niveles de riesgo, especialmente fondos mixtos, mientras que el segundo pare-
ce estar generando un retorno a fondos considerados más seguros, como los de 
renta fija.

Los bajos tipos de interés 

favorecen a la industria de 

fondos, mientras que la 

inestabilidad de los mercados 

puede condicionar su 

crecimiento y que los inversores 

confíen, de nuevo, en fondos con 

menos riesgo. 

Circular de Depositarios. Consejeros independientes RECUADRO 4

El pasado 13 de octubre de 2016 entró en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre las funciones de los depo-
sitarios de instituciones de inversión colectiva y entidades reguladas por la Ley 
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, 
otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de 
entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva. 

Su objetivo es desarrollar el régimen de los depositarios, delimitando el alcance 
de las funciones que tienen encomendadas y precisando ciertos aspectos técnicos. 
Esta circular complementa los desarrollos normativos europeos representados en 
el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre 
de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo referente a las exenciones, las condiciones generales 
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de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparencia y 
la supervisión, que afecta a los fondos de inversión alternativos, y el Reglamento 
Delegado (UE) 2016/438 de la Comisión, de 17 de diciembre de 2015, que comple-
menta la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo con respec-
to a las obligaciones de los depositarios, aplicable a las instituciones de inversión 
colectiva en valores mobiliarios (UCITS). 

También regula las especificidades de los depositarios que, en determinados su-
puestos, deben tener las entidades de capital-riesgo (ECR) y las entidades de in-
versión colectiva de tipo cerrado (EICC), de acuerdo con la Ley 22/2014. La circu-
lar recoge gran parte de los contenidos de la anterior normativa, representada por 
la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se regulan determinados as-
pectos del régimen jurídico del depositario de instituciones de inversión colectiva, 
y se concreta el contenido de los estados de posición.

Respecto a los contenidos de la circular, entre ellos se ha introducido como nove-
dad una catalogación de activos financieros custodiables y no custodiables. Asi-
mismo, se precisan aspectos técnicos que hacen referencia a las conciliaciones, la 
función de custodia, la función de registro en el caso de activos financieros no 
custodiables y la administración y control del efectivo. La norma requiere, tanto 
en la función de registro como en la de control de efectivo, la intervención del 
depositario y que este autorice los correspondientes movimientos, siendo en este 
aspecto continuista respecto a la norma anterior.

Por otra parte, se regulan los criterios relativos a la delegación de la función de 
depósito, considerando, a los efectos del artículo 135, apartado 2, letra b) del Real 
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desa-
rrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colecti-
va, que existe una razón objetiva para la delegación, entre otras, cuando el depo-
sitario no participe en alguno de los sistemas de compensación, liquidación y 
registro. De esta forma, para que una entidad pueda ser designada como deposi-
tario de IIC tiene que poder realizar la custodia directa de algún tipo de los activos, 
con el fin de evitar que existan entidades designadas como depositarios de IIC 
que sean meros intermediarios de la verdadera actividad de custodia.

Además se concretan los criterios que tiene que aplicar el depositario sobre los 
terceros a efectos de su nombramiento y posterior control, y a efectos de la super-
visión de los riesgos en la cadena de custodia. Asimismo, se añaden requisitos 
relativos a los asesoramientos legales externos que tienen que recibir tanto el de-
positario como el subcustodio, en el caso de las IIC armonizadas.

Para los depositarios de entidades reguladas en la Ley 22/2014, se ha decidido 
mantener el mismo régimen jurídico aplicable a las IIC, pero con una serie de 
especificidades, atendiendo a la diferente naturaleza de los activos en los que in-
vierten estas entidades (por ejemplo, se establece una frecuencia menor en las 
conciliaciones).

Adicionalmente, en la circular se precisan aspectos técnicos relativos al régimen 
general aplicable a la función de supervisión y vigilancia del depositario (suscrip-
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ciones y reembolsos, cálculo del valor liquidativo, coeficientes, límites y activos 
aptos, dividendos e información remitida a la CNMV), teniendo en cuenta de 
nuevo las especificidades que presenta el desempeño de esta función en entida-
des reguladas en la Ley 22/2014. En estos aspectos también la nueva norma es 
continuista respecto al régimen anterior. 

Finalmente, con el objetivo de simplificar y unificar la normativa de los deposita-
rios, la circular incorpora el contenido de la Circular 3/2009, de 25 de marzo, de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido del informe se-
mestral de cumplimiento de la función de vigilancia y supervisión de los deposi-
tarios de instituciones de inversión colectiva. En el caso de entidades reguladas 
por la Ley 22/2014, se concreta el contenido del informe periódico sobre el cum-
plimiento de la función de vigilancia y supervisión del depositario y la comunica-
ción de anomalías de especial relevancia en ECR y EICC. 

En paralelo con esta circular, otra novedad importante que debe mencionarse es 
que el Reglamento Delegado (UE) 2016/438, aplicable a las UCITS, ha introducido 
nuevos requerimientos de independencia entre la gestora y el depositario. En 
concreto, cuando la gestora y el depositario de la IIC pertenezcan al mismo grupo, 
se exige que sean consejeros independientes bien un tercio de los miembros, bien 
dos personas del consejo de administración tanto de la gestora como del deposi-
tario (como mínimo la menor de ambas cifras).

Esta exigencia tiene implicaciones ulteriores, pues de acuerdo con la Ley 22/2015, 
de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas, las gestoras de IIC armonizadas de interés 
público (que tengan como mínimo 5.000 partícipes o accionistas), que no sean 
pequeñas y medianas, deberán tener una comisión de auditoría con una mayoría 
de consejeros independientes si su normativa específica exige la presencia de 
consejeros independientes en el órgano de administración.

4.2 Empresas de servicios de inversión

La actividad de las empresas de servicios de inversión (ESI) españolas se ha desarro-
llado durante los primeros meses del año en un contexto de incertidumbre e inesta-
bilidad en los mercados financieros. Esto se ha reflejado en los beneficios agregados 
de estas entidades, que se situaron entre enero y septiembre en 146,5 millones de 
euros, un 18,8 % menos que en el mismo periodo de 201515. Así pues, continúa el 
mal comportamiento del año anterior, después de que el sector hubiera experimen-
tado un avance significativo durante 2013 y 2014 (véase gráfico 21). En cuanto al 
número de entidades registradas en la CNMV, a finales de octubre de este año había 
un total de 84, tres más que al cierre de 2015, tras producirse nueve altas y seis bajas. 
Del total de entidades, cinco poseían pasaporte comunitario para operar en otros 
países de la UE mediante presencia física (sucursal), una menos que a finales de 
2015, y 39 lo hacían bajo la modalidad de libre prestación de servicios, dos menos 
que nueve meses antes.

15 Sin tener en cuenta a las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), ya que la última información 

disponible corresponde a diciembre de 2015.

Como ya sucedía en 2015, los 

beneficios de las ESI hasta 

septiembre cayeron un 19 %, en 

un entorno de elevada 

inestabilidad en los mercados 

financieros.
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Las sociedades de valores (SV), cuyos beneficios representan alrededor del 90 % del 
total del sector, experimentaron una contracción de su actividad, lo que se reflejó en 
un descenso del beneficio agregado antes de impuestos del 14,3 %, hasta situarse 
en 134,7 millones de euros (véase cuadro 16). Las causas principales de esta reduc-
ción fueron los ingresos por comisiones y el resultado de las inversiones financieras. 
En el caso de los primeros, el retroceso respecto al periodo enero-septiembre de 2015 
fue del 14 %, hasta los 407,9 millones de euros. Las comisiones procedentes de la 
tramitación y ejecución de órdenes fueron, en términos absolutos, las que más des-
cendieron, alcanzando los 184,4 millones de euros en los tres primeros trimestres de 
2016, un 26,2 % por debajo de las obtenidas en el mismo periodo del año anterior. 
Estas comisiones siguen siendo las más importantes con diferencia dentro de los 
ingresos por servicios de las SV, pero su peso relativo se ha reducido por debajo del 
50 %, cuando habían llegado a alcanzar un 70 % del total en 2010. Por el contrario, 
las segundas comisiones en importancia, las obtenidas por la comercialización de 
IIC, crecieron un ligero 1,6 %, hasta los 55,8 millones de euros (en 2015 ya habían 
aumentado un 17,4 %). También cabe mencionar el incremento sustancial de las 
comisiones por depósito y anotación de valores, que han alcanzado casi los 35 millo-
nes tras crecer un 90 %.

Del resto de las partidas que componen el margen bruto, como se ha mencionado 
con anterioridad, destaca el descenso del resultado de las inversiones financieras, 
que experimentó una contracción del 54,7 %, hasta los 84,3 millones de euros. El 
aumento, por otro lado, del margen de intereses en un 26 % y la reducción de las 
comisiones satisfechas en un 13,9 % hicieron que el margen bruto se situara a fina-
les de septiembre en 394,7 millones de euros, lo que supone una contracción del 
9,2 %. Esto, unido al incremento de las amortizaciones y al descenso de los gastos de 
explotación en una proporción mucho menor que los ingresos (un 6,5 %, hasta los 
26,2 millones de euros), hicieron que, finalmente, el resultado de explotación alcan-
zase en septiembre de 2016 los 120,1 millones de euros, un 20,9 % menos que en el 
mismo periodo de 2015.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos1 GRÁFICO 21
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Fuente: CNMV.

1 Excepto las EAFI y las sociedades gestoras de cartera.

2 Datos anualizados.

Los beneficios agregados de las 

SV cayeron un 14 %, el mismo 

porcentaje que los ingresos por 

comisiones. La mayor reducción 

se produjo en las comisiones por 

tramitación y ejecución de 

órdenes (-26 %). En cambio, las 

comisiones por depósito y 

anotación de valores, cuya 

importancia era reducida, 

alcanzaron los 35 millones.

La contracción del 55 % en el 

resultado de las inversiones 

financieras, las elevadas 

amortizaciones y la menor 

contención de los gastos de 

explotación en relación con los 

ingresos también jugaron un 

papel importante en la reducción 

de los beneficios.
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Las agencias de valores (AV) también experimentaron un empeoramiento durante el 
periodo analizado, con una contracción de los beneficios agregados del 50,7 %, hasta los 
9,9 millones de euros. La causa principal de estos malos resultados se encuentra, al igual 
que en el caso de las SV, en la reducción de los ingresos procedentes de las comisiones, 
a lo que se añade un ligero aumento de los gastos de explotación. En cuanto a las comi-
siones, cabe destacar el retroceso de las dos más importantes para las AV, las comisiones 
por comercialización de IIC y las comisiones por tramitación y ejecución de órdenes 
(entre las dos representan más del 60 % del total). En el caso de las primeras, la contrac-
ción fue del 6,3 %, hasta los 37 millones, mientras que las segundas retrocedieron un 
25,7 %, porcentaje muy similar al experimentado por las SV. En cambio, las comisiones 
por gestión de carteras, que han pasado a ser las terceras en importancia, mostraron un 
avance del 11,2 %, hasta los 8,2 millones. Esta contracción de las comisiones percibidas 
y el ligero incremento de las comisiones satisfechas por estas entidades (+2,3 %) causa-
ron una reducción del margen bruto del 9,3 %, hasta los 78,1 millones de euros. Final-
mente, el aumento de los gastos de explotación en un 1,4 % hizo que el resultado de 
explotación descendiera respecto a septiembre de 2015 un 49,8 %, hasta los 9,6 millones.

El beneficio de las AV hasta 

septiembre fue la mitad que en el 

mismo periodo de 2015. La causa 

principal fueron los menores 

ingresos por comisiones, 

especialmente los procedentes 

de la tramitación y ejecución de 

órdenes (-26 %) y de la 

comercialización de IIC (-6,3 %). 

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (sep-16)  CUADRO 16

Importes en miles de euros

Sociedades de valores Agencias de valores

sep-15 sep-16 % var. sep-15 sep-16 % var.

 1. Margen de intereses 39.104 49.275 26,0 633 614 -3,0

 2. Comisiones netas 326.720 280.710 -14,1 83.955 78.389 -6,6

  2.1. Comisiones percibidas 474.430 407.854 -14,0 99.357 94.142 -5,2

   2.1.1. Tramitación y ejecución de órdenes 249.783 184.438 -26,2 25.069 18.617 -25,7

   2.1.2. Colocación y aseguramiento de emisiones 10.659 5.198 -51,2 2.296 1.692 -26,3

   2.1.3. Depósito y anotación de valores 18.355 34.873 90,0 361 449 24,4

   2.1.4. Gestión de carteras 16.133 16.933 5,0 7.362 8.188 11,2

   2.1.5. Asesoramiento en materia de inversión 2.575 1.909 -25,9 5.262 5.863 11,4

   2.1.6. Búsqueda y colocación de paquetes 1.420 1.641 15,6 186 40 78,5

   2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 – 0 0 –

   2.1.8. Comercialización de IIC 54.906 55.758 1,6 39.519 37.047 -6,3

   2.1.9. Otras 120.597 107.104 -11,2 19.302 22.247 15,3

  2.2. Comisiones satisfechas 147.710 127.144 -13,9 15.402 15.753 2,3

 3. Resultado de inversiones financieras 186.154 84.290 -54,7 319 176 -44,8

 4. Diferencias de cambio netas -127.967 -29.944 76,6 612 -147 –

 5. Otros productos y cargas de explotación 10.862 10.391 -4,3 624 -920 –

MARGEN BRUTO 434.873 394.722 -9,2 86.143 78.122 -9,3

 6. Gastos de explotación 282.735 264.236 -6,5 66.229 67.130 1,4

 7. Amortizaciones y otras dotaciones 4.706 10.084 114,3 802 1.403 74,9

 8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -4.437 319 – 8 -3 –

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 151.869 120.083 -20,9 19.100 9.582 -49,8

 9. Otras ganancias y pérdidas 5.328 14.607 174,2 898 269 -70,0

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 157.197 134.690 -14,3 19.997 9.851 -50,7

10. Impuesto sobre beneficios 28.833 16.731 -42,0 1.884 1.673 -11,2

RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 128.364 117.959 -8,1 18.113 8.178 -54,9

11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 – 0 0 –

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 128.364 117.959 -8,1 18.113 8.178 -54,9

Fuente: CNMV.
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La rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) del conjunto de las 
ESI se redujo de forma sustancial entre diciembre de 2015 y septiembre de 2016 
debido a la contracción en los resultados del sector, concretamente desde el 15,3 % 
al 13,0 %. Las AV experimentaron el mayor descenso en su rentabilidad, al pasar del 
21,5 % al 13,9 %, mientras que la de las SV se redujo en menor medida, del 14,9 % 
al 12,9 % (véase panel izquierdo del gráfico 22).

En línea con el retroceso experimentado por el sector, el número de entidades en 
pérdidas aumentó durante los nueve primeros meses hasta 28 (a finales de 2015 esta 
cifra era de 20). En concreto, había 15 SV en pérdidas, siete más que al cierre de 
2015 y 13 AV, una más que en diciembre del año anterior (véase panel derecho del 
gráfico 22). El valor total de las pérdidas acumulado por estas entidades durante los 
tres trimestres ascendió a 16,5 millones de euros, más del doble que las registradas 
en el mismo periodo del ejercicio anterior. 

ROE antes de impuestos de las ESI y número de entidades en pérdidas GRÁFICO 22
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Fuente: CNMV. 

1 ROE calculado con resultados antes de impuestos anualizados.

Las condiciones de solvencia de las empresas de servicios de inversión continuaron 
siendo óptimas entre enero y septiembre de este año. De esta forma, el margen de 
solvencia de las entidades obligadas a remitir estados de solvencia16, calculado como 
el exceso de recursos propios computables respecto a los recursos propios exigibles, 
aumentó entre diciembre de 2015 y septiembre de 2016 desde 4,8 hasta 5,0 para las 
SV, mientras que se mantuvo en 2,2 para las AV (véase gráfico 23). 

Después de dos o tres años con un comportamiento positivo, la inestabilidad de los 
mercados de renta variable está afectando los resultados de las ESI, ya que las prin-
cipales líneas de negocio de estas entidades están asociadas a la contratación en 

16 Desde el 1 de enero de 2014, según lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de sol-

vencia para las empresas de servicios de inversión y sus grupos consolidables, no todas las entidades 

están obligadas a remitir estos estados. De esta forma, 11 de las 82 ESI estaban exentas de hacerlo en el 

mes de septiembre.

La ROE de las ESI se vio afectada 

por el empeoramiento de los 

resultados. 

Se produjo un aumento tanto en 

el número de entidades 

en pérdidas como en el volumen 

de las mismas durante los 

primeros nueve meses de 2016.

Las condiciones de solvencia de 

las ESI continuaron siendo 

holgadas entre enero y 

septiembre de 2016.

Tanto la situación inestable de 

los mercados de renta variable 

como la competencia por parte 

de las entidades financieras 

están complicando las 

perspectivas futuras de 

las empresas de servicios 

de inversión.
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estos mercados. A esto se suma la creciente competencia de las entidades de crédito 
nacionales en las actividades que tradicionalmente llevaban a cabo las ESI, como 
eran la tramitación y ejecución de órdenes. Por otro lado, cabe mencionar que el 
proceso de reestructuración del sistema financiero español continúa repercutiendo 
sobre el sector de las ESI, aunque cada vez más limitado: de las seis bajas producidas 
durante 2015, tan solo dos sucedieron como consecuencia de una absorción por 
parte de otra entidad (el resto se debieron a la transformación en otro tipo de enti-
dad o a una disolución), mientras que de las cinco del periodo enero-octubre de este 
año, solamente una tuvo origen en una absorción por parte de otra entidad. 

Margen de solvencia de las ESI  GRÁFICO 23

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

1  Se debe tener en cuenta que desde la entrada en vigor en 2014 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las enti-

dades de crédito y las empresas de inversión, la forma de cálculo de las exigencias de recursos propios se 

ha modificado ligeramente.

Modificación de la forma de cálculo de las comisiones por RECUADRO 5 
traspaso de valores en los folletos de tarifas

La Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo tie-
ne entre sus objetivos el de facilitar la comparabilidad de las tarifas y gastos reper-
cutibles máximos a cobrar por las entidades prestadoras de servicios de inversión. 
Con este fin, en la misma se han concretado las bases de cálculo y conceptos de 
algunas de las operaciones más habituales que prestan las entidades a los clientes 
minoristas, con el fin de que estos dispongan de elementos de juicio suficientes 
para valorar si las tarifas se ajustan a la calidad del servicio prestado.

Entre los conceptos y bases de cálculo concretados por la circular se incluyó la 
tarifa de traspaso de valores a otra entidad, estableciendo al respecto que: «Cuan-
do la entidad que presta el servicio de custodia pretenda aplicar una tarifa por 
traspaso de valores de un mismo titular a otra entidad deberá establecer en el fo-
lleto una tarifa máxima fija por cada clase de valores expresada en términos 
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monetarios». Esto es, la tarifa por traspaso de valores se configuró como un impor-
te máximo en euros por clase de valor que las entidades podrían cobrar a sus clien-
tes minoristas cuando estos ordenasen el traspaso de sus valores a otra entidad. 

La CNMV ha analizado las tarifas por comisiones contenidas en los folletos de 
tarifas en los últimos años. Este análisis, junto con la información obtenida de las 
reclamaciones de los inversores presentadas ante la CNMV, ha puesto de mani-
fiesto que, en algunos casos, la cuantía de las tarifas comunicadas por las entida-
des era muy elevada, con importes de hasta 5.000 euros por clase de valor traspa-
sado; esto, unido a la disparidad en los importes, suponía en muchas ocasiones 
que las tarifas máximas de traspaso no se ajustaban al principio de proporciona-
lidad con la calidad del servicio prestado. Esta desproporción también se aprecia-
ba al comparar el coste que tendría que soportar el cliente por los servicios de 
intermediación, custodia y traspaso de valores para una cartera modelo. Así, en 
algunos casos la comisión de traspaso era superior a los propios valores a traspa-
sar; en otros, dicha comisión equivalía a varias veces la comisión de custodia 
anual (en alguno equivalía al coste de la custodia durante más de 40 años); y, por 
último, había también casos en los que superaba en varias veces el coste de la 
venta de los valores afectados (en los más extremos la comisión de traspaso equi-
valía a 50 veces el importe de las comisiones de venta de la cartera). 

En definitiva, el análisis puso de manifiesto que la decisión de cambio de entidad 
depositaria podría verse comprometida por su alto coste, y que el establecimiento 
de una tarifa significativamente elevada podría actuar, en determinados casos, 
como limitadora de la competencia entre entidades, al constituir un serio obstá-
culo para que los inversores cambiasen de proveedor de servicios, obligándolos a 
mantener una relación contractual no deseada. Asimismo, el importe indicado en 
el folleto no parecía tener como fin remunerar de forma proporcionada el servicio 
prestado por la entidad, sino que más bien aparentaba tener un carácter penaliza-
dor o disuasorio. Hay que tener en cuenta que el traspaso de valores constituye la 
única posibilidad con la que cuenta el inversor para ver restituidos sus valores, 
puesto que estos se hallan representados mediante anotaciones en cuenta y resul-
ta imposible, por tanto, su entrega física.

Al objeto de asegurar que la comisión de traspaso se ajuste al principio de propor-
cionalidad y mejorar así su comprensión por parte de los inversores, la CNMV ha 
modificado la forma de cálculo de esta comisión, que pasa de expresarse como un 
importe fijo por clase de valor a indicarse como un porcentaje sobre el importe de 
los valores traspasados. La modificación se ha plasmado en la Circular 3/2016, 
de 20 de abril, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, por la que se 
modifica la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, sobre folleto informativo de tari-
fas y contenido de los contratos-tipo. De acuerdo con la nueva norma, la tarifa por 
traspaso de valores a otra entidad deberá expresarse «en tanto por ciento sobre el 
importe de los valores traspasados, con la obligación de establecer un importe 
máximo y sin posibilidad de establecer un importe mínimo». 

Establecer la tarifa de traspaso en porcentaje presenta ventajas para los clientes 
minoristas, que podrán conocer, aplicando el porcentaje establecido, el coste del 
traspaso de su cartera a otra entidad depositaria. Asimismo, facilita la comparabi-
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lidad entre las distintas entidades para la prestación del servicio de traspaso y, 
además, permite contrastar el coste por traspasar sus valores con el de mantener-
los en la misma entidad, puesto que tanto la tarifa de traspaso como la de mante-
nimiento, custodia y administración se expresan como un porcentaje sobre el 
valor de la cartera traspasada o custodiada. Estas tarifas deben estar recogidas en 
la misma página del folleto de tarifas de la entidad, una a continuación de la otra. 

En definitiva, esta modificación permite que la tarifa de traspaso establecida en 
los folletos de tarifas remunere de manera proporcionada este servicio que pres-
tan las entidades y que sea fácilmente comprensible y comparable por parte de 
sus clientes minoristas.

La circular, que entró en vigor el día 1 de mayo de 2016, establecía que los folletos 
informativos de tarifas, ajustados a lo dispuesto en la misma, deberían ser remiti-
dos a la CNMV antes del 1 de septiembre de 2016, señalándose que desde el mo-
mento en que una entidad adaptase su folleto de tarifas y, en todo caso, desde el 
1 de octubre de 2016, las entidades deberían calcular la comisión de traspaso 
como un porcentaje sobre el importe traspasado y sin superar el importe máximo 
y, cuando proceda, ajustar los contratos firmados con los clientes. 

4.3 Sociedades gestoras de IIC

Durante la primera mitad del año, la actividad de las sociedades gestoras de IIC 
(SGIIC) se ralentizó respecto al ejercicio anterior, con una caída del patrimonio ges-
tionado del 1,3 %, hasta los 255.000 millones de euros, después de la importante 
expansión de los últimos tres años, en los que se había incrementado casi un 70 % 
(véase cuadro 17). Este hecho también se reflejó en los beneficios agregados antes de 
impuestos, que ascendían a 569,6 millones de euros (en términos anualizados), lo 
que supone una contracción del 9,1 % respecto al cierre de 2015 (véase gráfico 24). 
Esta reducción del patrimonio gestionado se debió prácticamente en su totalidad a 
la contracción patrimonial de los fondos de inversión y de las sociedades de inver-
sión en el periodo enero-junio de 2016. Por otro lado, es importante mencionar el 
grado de concentración del sector, que continuó siendo muy elevado: las tres mayo-
res gestoras mantenían, a mediados de 2016, una cuota conjunta del 42 % del patri-
monio total, cifra muy similar a la de finales de 2015.

Tanto el patrimonio gestionado 

por las SGIIC como su beneficio 

agregado retrocedieron durante 

los seis primeros meses de 2016 

en un 1 % y un 9 %, 

respectivamente. 
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRÁFICO 24 
resultados antes de impuestos

Patrimonio (eje izqdo.) Resultados (eje dcho.)
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Fuente: CNMV. Los resultados correspondientes a junio de 2016 se muestran en su equivalencia anual con 

fines comparativos.

Los ingresos derivados de las comisiones de gestión de las IIC, que son las más im-
portantes para las SGIIC, descendieron a 2.286 millones hasta junio, lo que supone 
un retroceso del 6,4 % (véase cuadro 17). Esta contracción vino motivada tanto por 
el descenso ya mencionado del patrimonio gestionado como por la reducción de la 
comisión media de gestión, que se situó en el 0,90 % del patrimonio, por debajo del 
0,95 % de finales de 2015. Este retroceso tuvo su origen, principalmente, en la re-
composición del patrimonio de los fondos de inversión hacia categorías con meno-
res niveles de riesgo, que llevan asociadas unas comisiones más bajas. De la misma 
forma, la rentabilidad agregada sobre fondos propios (ROE) del conjunto de las 
SGIIC, experimentó un retroceso importante, a diferencia de lo que venía sucedien-
do en los últimos ejercicios, desde el 54,8 % de finales de 2015 hasta el 48,6 % de 
junio de 2016. El número de entidades en pérdidas, por su parte, se incrementó 
de 11 a 21, y el valor agregado de estas alcanzó los 6,2 millones de euros (en térmi-
nos anuales), lo que supone un 72,3 % por encima de la cifra de 2015. 

La reorganización que se estaba produciendo en el sector a consecuencia del proceso 
de reestructuración del sistema financiero español parece estar llegando a su fin. Así, 
durante los diez primeros meses de 2016 tan solo se produjo una baja, motivada por 
la absorción por parte de otra SGIIC cuyo origen fue el mencionado proceso. En este 
mismo periodo hubo seis altas, por lo que el número de SGIIC a 31 de octubre era 
de 101, frente a las 96 de 2015.

A su vez, la comisión media de 

gestión se redujo un 0,05 %, 

debido a la recomposición hacia 

categorías menos arriesgadas. El 

número de gestoras en pérdidas 

se incrementó hasta 21.

El número de entidades que 

gestionan productos de inversión 

colectiva ha aumentado hasta 

octubre a 101, cinco más que a 

finales de 2015. Esto parece 

indicar que el sector está en el 

final de su proceso 

reorganizativo.
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 17 
ingresos por gestión de IIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Patrimonio 
gestionado

Ingresos por 
comisiones de 
gestión de IIC1

Comisión media de 
gestión de IIC1 (%)

Ratio de  
comisiones2 (%)

2009 203.730 1.717 0,84 68,1

2010 177.055 1.639 0,93 67,2

2011 161.481 1.503 0,93 65,6

2012 152.959 1.416 0,93 64,6

2013 189.433 1.588 0,84 62,0

2014 232.232 2.004 0,85 61,8

2015 258.201 2.440 0,95 63,7

jun-2016 254.809 2.286 0,90 63,1

Fuente: CNMV.

1  Los datos de ingresos por comisiones y la comisión media de gestión están anualizados.

2  Relación entre los gastos por comisiones de comercialización de fondos y los ingresos por comisiones de 

gestión de IIC.

II edición del Día de la Educación Financiera RECUADRO 6

El Plan de Educación Financiera, impulsado desde el año 2008 por el Banco de 
España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, celebró el pasado 3 
de octubre el II Día de la Educación Financiera. Esta jornada, que se celebra cada 
año el primer lunes del mes de octubre, tiene como objetivo concienciar a los 
ciudadanos sobre la importancia de contar con un adecuado nivel de cultura fi-
nanciera para afrontar los retos a los que se enfrentarán a lo largo de las diferen-
tes etapas de la vida.

Las acciones desarrolladas durante el Día de la Educación Financiera giraron en tor-
no a un acto central, celebrado en la sede de la CNMV, que contó con la participación 
de la Presidenta de la CNMV, el Gobernador del Banco de España, la Directora Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones y el Secretario de Estado de Economía.

Sus intervenciones destacaron los logros conseguidos por el Plan de Educa-
ción Financiera desde el año 2008, entre otros, el lanzamiento de la web 
www.finanzasparatodos.es, la elaboración de un Programa de Educación Fi-
nanciera en los colegios o la creación de una red de colaboradores. Además, se 
informó de los trabajos en curso, como la elaboración de una encuesta a nivel 
nacional para medir el grado de conocimiento financiero de la población y sus 
comportamientos en el ámbito de las finanzas personales, cuyos resultados 
estarán disponibles en 2017. 

Por otra parte, durante el acto se entregaron los premios a los colegios ganadores 
de la IV edición de los Premios del Programa de Educación Financiera que, en 
esta ocasión, debían presentar un cartel y un vídeo que reflejaran la importancia 
de la educación financiera en las distintas etapas de la vida. Los centros ganadores 

http://finanzasparatodos.es/
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fueron el colegio Amor de Dios (Cádiz) y el colegio Ramón y Cajal (Madrid), res-
pectivamente.

Asimismo, se entregó el I Premio Finanzas para Todos, creado con la finalidad de 
impulsar la calidad e imparcialidad de las iniciativas de educación financiera. El 
proyecto ganador, «Finanzas inclusivas», de la Fundación ONCE, es una iniciati-
va destinada a promover la educación financiera para personas con discapacidad 
intelectual y dificultades de aprendizaje.

De forma complementaria a las actividades desarrolladas en torno al acto central 
del Día de la Educación Financiera, con el fin de llegar al mayor número de colec-
tivos y personas, los colaboradores del Plan (asociaciones, instituciones, ONG, 
fundaciones, etc.), organizaron durante esa jornada y en los días anteriores o 
posteriores alrededor de 130 eventos en todo el territorio nacional (conferencias, 
talleres, mesas redondas, cursos online, webs, publicaciones, programas de radio, 
etc.). La página web www.diadelaeducacionfinanciera.es sirvió de punto informa-
tivo para difundir todos los actos organizados. 

Adicionalmente, se articuló una línea telefónica de consulta a través de la cual se 
han atendido dudas sobre finanzas personales y sobre aspectos relacionados con 
el ámbito de los valores, bancario o de seguros.

El III Día de la Educación Financiera se celebrará el próximo 2 de octubre de 2017.

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo 

A finales de 2014, con la entrada en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por 
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colec-
tiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institu-
ciones de Inversión Colectiva, se abrió la posibilidad a la creación de nuevos tipos 
de vehículos para fomentar el capital-riesgo como fuente de financiación alternativa. 
Estos nuevos vehículos son las entidades de capital-riesgo pyme, tanto sociedades 
como fondos, los fondos de capital-riesgo europeos, los fondos de emprendimiento 
social europeos y las entidades (sociedades y fondos) de inversión colectiva de tipo 
cerrado. En esta misma ley también se establece la creación de las sociedades gesto-
ras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado (SGEIC), denominación que 
pasa a aplicarse tanto a las antiguas gestoras de entidades de capital-riesgo como a 
las gestoras de las nuevas entidades de inversión colectiva cerradas.

En 2015 se crearon los primeros vehículos de nueva tipología, concretamente 15, de 
los cuales ocho eran fondos de capital-riesgo pyme, seis sociedades de capital-riesgo 
pyme y una sociedad de inversión colectiva cerrada. Entre enero y octubre de este 
año, se dieron de alta tres, ocho y cuatro entidades, respectivamente, de las catego-
rías anteriormente mencionadas. En este mismo periodo, se crearon los dos prime-
ros fondos de capital-riesgo europeos y el primer fondo de inversión colectiva cerra-
do (véase cuadro 18). En cuanto a los vehículos «tradicionales», durante los primeros 
diez meses de 2016 hubo 18 altas y cuatro bajas de fondos de capital-riesgo (FCR), 
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por lo que al cierre de octubre había 162, mientras que el número de altas y bajas en 
las sociedades de capital-riesgo fue de 10 y 12, respectivamente, hasta alcanzar las 
101. Así, el número total de entidades de capital-riesgo (ECR) a 31 de octubre (sin 
tener en cuenta las entidades de tipo cerrado) era de 290, frente a las 265 de finales 
de 2015. En la misma fecha había seis vehículos de tipo cerrado, cinco sociedades y 
un fondo, así como 82 sociedades gestoras de entidades de inversión de tipo cerrado 
(denominación que incluye a las antiguas sociedades gestoras de capital-riesgo), des-
pués de haberse producido nueve altas y cuatro bajas entre enero y octubre.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2016 CUADRO 18

Situación a 
31/12/2015 Altas Bajas

Situación a 
31/10/2016

Entidades

Fondos de capital-riesgo 148 18 4 162

Fondos de capital-riesgo pyme 8 3 0 11

Fondos de capital-riesgo europeos 0 2 0 2

Sociedades de capital-riesgo 103 10 12 101

Sociedades de capital-riesgo pyme 6 8 0 14

Total entidades de capital-riesgo 265 41 16 290

Fondos de inversión colectiva cerrados 0 1 0 1

Sociedades de inversión colectiva cerradas 1 4 0 5

Total entidades de inversión colectiva cerradas 1 5 0 6

Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) 77 9 4 82

Fuente: CNMV.

Según los datos preliminares obtenidos de la Asociación Española de Entidades de 
Capital Riesgo (ASCRI), durante el primer semestre de 2016 el volumen de inver-
sión de las ECR en España se contrajo un 24,9 % con respecto al mismo periodo del 
año anterior, hasta los 765,8 millones de euros, a pesar de que el número de opera-
ciones se incrementó un 15,6 %, con un total de 303. El descenso en la inversión se 
debió, como ya sucedió en 2015, a la reducción de las operaciones de gran volumen 
(más de 100 millones). Por el contrario, destacó la evolución claramente positiva de 
las operaciones de tamaño medio, el denominado midmarket, que ya había crecido 
con fuerza el ejercicio anterior, con 17 operaciones y una inversión que representó 
el 57,7 % del volumen total. Desde el punto de vista de la fase de inversión, las in-
versiones en venture capital (fases semilla y arranque) fueron las que coparon la 
mayoría de operaciones, con un total de 256, aunque el private equity acumuló un 
65 % del volumen total invertido. Cabe mencionar, por otro lado, que la inversión 
de los fondos internacionales se ha ralentizado, mientras que se ha intensificado la 
de los nacionales, sobre todo en midmarket y venture capital.
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1 Introducción

Resolución de entidades financieras en un entorno poscrisis

Uno de los debates recurrentes tras el estallido de la crisis financiera en septiembre 
de 2008 ha sido el de qué medidas habría que adoptar para reducir la probabilidad 
de que las entidades financieras —y, por extensión, entidades relevantes que parti-
cipan en los mercados financieros— entren en una crisis que pueda conducir a su 
liquidación y que, dependiendo de su importancia sistémica, pueda obligar a la asig-
nación de recursos públicos —obtenidos mayoritariamente del contribuyente— 
para su reflotamiento o, en última instancia, su liquidación ordenada.

Con la generalización de los rescates bancarios en el momento álgido de la crisis, se 
puso de manifiesto que una política continuada de rescates no era una opción sin 
coste para los gobiernos y, por ende, para el contribuyente. Sin medidas alternativas 
a esta política, el coste último recaería en el contribuyente, lo que, inevitablemente, 
afectaría a la política de contención del gasto público.

Al mismo tiempo que debería evitarse el rescate de una entidad financiera con dine-
ro del contribuyente, debería también evitarse, en la medida de lo posible, que su 
liquidación a través de un procedimiento de insolvencia o concursal generase turbu-
lencias en el sistema financiero. 

Para evitar, o al menos mitigar, lo anterior, las autoridades y reguladores internacio-
nales han propuesto una combinación de medidas que van desde el incremento de 
los requisitos de capital hasta la implementación de regímenes de resolución para 
las entidades financieras. 

Las dos anteriores premisas —la no utilización del dinero del contribuyente y la 
mitigación de las turbulencias en el sistema financiero— han sido el eje inspirador 
de los regímenes de resolución. Es por ello por lo que las autoridades públicas deben 
contar con mecanismos que eviten afectar a las finanzas públicas y, al mismo tiem-
po, sorteen potenciales situaciones desestabilizadoras del sistema financiero. El ob-
jetivo último —y de algún modo ideal— sería alcanzar un sistema financiero más 
seguro, robusto y estable.

Hay que señalar, no obstante, que los mecanismos de resolución de entidades finan-
cieras no son una solución mágica para evitar pérdidas. Muy al contrario, las pérdi-
das existirán, pero deberán ser asumidas principalmente por los tenedores de bonos 
y los acreedores a través del mecanismo conocido, por su denominación inglesa, 
como bail-in.
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Un aspecto adicional es la determinación del momento en que debe activarse la re-
solución de una entidad financiera; obviamente, no debe ser ni demasiado pronto ni 
demasiado tarde. Lo razonable y esperable sería activar el proceso de resolución 
cuando las estrategias de recuperación han concluido y la entidad puede entrar en 
insolvencia, una vez acreditada su falta de viabilidad. 

Para minimizar el grado de subjetividad en la determinación del momento en que 
una entidad entra en resolución, este, idealmente, debería ir ligado a las condiciones 
y requisitos que dieron lugar a la autorización y funcionamiento de dicha entidad. 
Cuando una entidad deja de cumplir estos requisitos, sin perspectivas razonables de 
volver a cumplirlos, debería entrar en la fase de análisis de su eventual resolución.

Por último, hay que señalar que para ser efectivo, un mecanismo de resolución debe 
operar de una manera interterritorial. Sin esta característica, las autoridades locales 
estarían motivadas —o incluso tentadas— para mitigar el impacto económico que 
la resolución de una entidad tendría en las cuentas nacionales y en sus contribuyen-
tes que, en último término, no dejan de ser sus potenciales votantes.

De la resolución de entidades de crédito a la de entidades de contrapartida central

El diseño inicial de los regímenes de resolución tenía como principal destinatario a 
las entidades de crédito por el papel que han jugado en la crisis financiera, en parti-
cular, a las grandes entidades sistémicas (too big to fail).

En el entorno poscrisis —y como consecuencia de algunas de las soluciones imple-
mentadas durante el desarrollo de la crisis— los regímenes de resolución han am-
pliado su ámbito de aplicación.

Su implantación ha acabado extendiéndose no solo a una gran parte del universo de 
entidades financieras —empresas de servicios de inversión, por ejemplo—, sino que, 
recientemente, se está considerando el diseño específico de mecanismos y regíme-
nes de resolución para infraestructuras de mercado. Entre ellas destacan las entida-
des de contrapartida central (ECC). La naturaleza de su actividad y su creciente 
protagonismo en las transacciones financieras les confieren un indudable potencial 
como entidades sistémicas, por lo que han sido las primeras infraestructuras sobre 
las que los reguladores internacionales están fijando su atención. 

Objeto y organización del artículo

Este artículo analiza el enfoque adoptado en la agenda regulatoria internacional en 
relación con los regímenes de resolución para las ECC. Como se ha indicado, estas 
entidades han adquirido tras la crisis una indudable relevancia sistémica, particular-
mente desde que se ha generalizado —en la mayoría de los casos por obligación le-
gal— la compensación centralizada de las transacciones de derivados negociados en 
mercados over the counter (OTC). 

Resulta inevitable que la regulación de los procesos de resolución para estas entida-
des se inspire en la ya diseñada para las entidades bancarias, pero las ECC tienen 
características que exigen la creación de un marco normativo específico. Los prime-
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ros avances reguladores en la materia así lo contemplan, como ocurre en el caso de 
la reciente propuesta de la Comisión Europea de un reglamento del Parlamento y del 
Consejo sobre un marco de recuperación y resolución de contrapartidas centrales1.

Dado que las medidas regulatorias en materia de resolución de ECC son globales por 
naturaleza, este trabajo recopila las iniciativas que el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (Financial Stability Board, FSB) está coordinando, además de sobre resolución, 
sobre resistencia y recuperación de ECC.

El artículo repasa también las características que idealmente debería tener un régi-
men de resolución, así como las líneas generales de un marco regulatorio europeo 
sobre resolución de ECC de acuerdo con la propuesta de reglamento efectuada por 
la Comisión Europea mencionada anteriormente. Igualmente, se hace mención a la 
situación actual en España, donde, aun no disponiendo regulación específica sobre 
resolución de ECC, sí existen mecanismos que permitirían, en su caso, una eventual 
resolución ordenada de estas entidades.

El resto del artículo se organiza del siguiente modo: la sección segunda describe el 
papel de las ECC y sus consecuencias en términos de riesgo en el marco de los servi-
cios ofrecidos por las infraestructuras de poscontratación; la tercera analiza qué es-
pecificidades deberían tener en cuenta los reguladores en el diseño de los regímenes 
de resolución de estas entidades; la sección cuarta describe la respuesta global de los 
reguladores en este campo, mientras que la quinta se detiene con más detalle en el 
plan de trabajo del FSB; las secciones sexta y séptima se centran en la propuesta de 
reglamento realizada por la Comisión en el ámbito europeo y el régimen aplicable 
en España, respectivamente. El artículo finaliza con una sección de conclusiones. 

2 El papel de las ECC en el sistema financiero

La compensación de las transacciones de valores y derivados juega un papel funda-
mental en el funcionamiento del sistema financiero. Las ECC, en su papel de facili-
tadores de la compensación y obtención de saldos netos de las exposiciones al riesgo, 
así como de la mutualización del riesgo, son actores esenciales.

La importancia de las ECC en el marco institucional del sistema financiero ha tenido 
un impulso como consecuencia del devenir de la crisis financiera. Hay que señalar 
en este sentido la declaración de los líderes del G20 en 20092, por la que se requería, 
entre otras medidas, que los contratos de derivados negociados OTC que tuviesen la 
característica de ser estandarizados fueran compensados de manera centralizada.

1 European Commission Proposal of a Regulation of the European Parliament and of the Council on a fra-

mework for the recovery and resolution of central counterparties and amending Regulations (EU) No. 

1095/2010, (EU) No. 648/2012, and (EU) 2015/2365 (http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/

rep/1/2016/EN/COM-2016-856-F1-EN-MAIN.PDF).

2 http://www.fsb.org/wp-content/uploads/g20_leaders_declaration_pittsburgh_2009.pdf.

http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/EN/COM-2016-856-F1-EN-MAIN.PDF
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/EN/COM-2016-856-F1-EN-MAIN.PDF
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/g20_leaders_declaration_pittsburgh_2009.pdf
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El porqué de la declaración anterior puede encontrarse en las ventajas que tiene una 
compensación centralizada a través de una ECC frente a una compensación mera-
mente bilateral entre entidades.

Por un lado, hay un mayor «riesgo absorbido» por parte de la entidad incumplidora 
a través, pero no solo, de unas mayores garantías iniciales exigidas. Hay también, al 
menos desde el punto de vista teórico, un proceso más riguroso y transparente en la 
gestión del riesgo a través de, por ejemplo, una adecuada política de exigencia de 
garantías y colaterales.

Ventajas adicionales pueden encontrarse también en el hecho de la generalización, 
por un lado, de la compensación multilateral y de la mutualización del riesgo, por 
otro. Lo anterior está relacionado con el hecho de que, en una ECC, el riesgo genera-
do por una entidad participante es también, en cierta manera, asumido por aquellas 
otras entidades no incumplidoras a través, por ejemplo, de su participación en un 
fondo de garantía o fondo global de incumplimiento gestionado por la propia ECC.

El creciente papel que, por tanto, juegan las ECC lleva inevitablemente a cuestionar-
se si estas entidades pueden considerarse «seguras» y también a analizar las conse-
cuencias que una potencial quiebra o cesación de actividad de ellas puedan tener en 
el conjunto del sistema financiero.

En efecto, cualesquiera que puedan ser las eventuales ventajas de dirigir, o más bien 
exigir, la compensación centralizada de derivados OTC a través de ECC, quedarían 
inmediatamente anuladas si no existiese una adecuada gestión del riesgo por parte 
de la propia entidad.

Una mayor utilización de los servicios facilitados por las ECC implica automática-
mente una mayor exposición al riesgo ante la ECC por parte de sus miembros, ma-
yoritariamente entidades de crédito.

Por último y no menos importante, la compensación centralizada supone también 
una concentración de riesgo en una sola entidad, en este caso la propia ECC, cuya 
eventual crisis o quiebra habrán de contemplar necesariamente los reguladores.

3 Resolución de ECC

Hacia un régimen de resolución

Tal como ha quedado reflejado con anterioridad, la elaboración de mecanismos y 
regímenes de resolución ha tenido como principal e inicial destinatario a las entida-
des de crédito. La ampliación, en una fase posterior, de los regímenes de resolución 
a las infraestructuras de los mercados financieros hace inevitable que se tome como 
referencia la regulación, si la hubiera, o en su caso guías, estándares o recomenda-
ciones aplicables a las entidades de crédito.

Sin embargo, las ECC no son bancos ni actúan como tales y, en particular, el papel 
del capital disponible es muy diferente en unas u otras instituciones. El cuadro 1 
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refleja las principales diferencias entre las ECC y las entidades de crédito en lo rela-
tivo al modelo de negocio y a la gestión y cobertura del riesgo al que se enfrentan 
ambos tipos de entidades.

Principales diferencias entre las ECC y las entidades de crédito CUADRO 1

Concepto ECC Entidades de crédito

Modelo de negocio Reducir el riesgo de contraparte de 

los participantes en los mercados

Diferentes actividades (banca 

comercial, banca de inversión, 

negociación por cuenta propia, 

etc.) sujetas a diferentes clases de 

riesgos

Gestión del riesgo Mutualización del riesgo entre los 

participantes sin operativa por 

cuenta propia

Diversidad de modelos de gestión 

del riesgo (estándares o internos). 

Gestión mayoritariamente 

individualizada

Cobertura del riesgo de crédito 

y de mercado

Asunción total de la probabilidad 

de incumplimiento de un miembro 

y cobertura próxima al 100 %

Cobertura parcial del riesgo 

limitada en función de las 

actividades desarrolladas

Colateral Requerimiento legal de 

colaterales/garantías de elevada 

calidad y alta liquidez

Garantías adaptadas al perfil del 

cliente

Líneas de defensa Garantías iniciales, ajustes diarios y 

fondo de incumplimiento

Diferentes medidas prudenciales

Gestión del incumplimiento Inmediato por aplicación de líneas 

de defensa

Procedimiento delatado y singular

Fuente: Elaboración propia.

Una de las razones primordiales que justifican la existencia de una ECC es la provi-
sión de protección contra el incumplimiento (o quiebra) de uno de sus miembros. 
Esta protección no se articula mediante la absorción de las potenciales pérdidas 
originadas contra el capital de la propia ECC, sino que esta facilita los resortes para 
la gestión efectiva del riesgo.

Adicionalmente, la ECC tratará de mutualizar las pérdidas ocasionadas por el incum-
plimiento de un miembro de una manera segura y efectiva. Desde este punto de 
vista, podría considerarse, por tanto, que las ECC son más «distribuidores» que 
«concentradores» del riesgo. 

Dos aspectos que han de tenerse en cuenta en la gestión adecuada del riesgo por 
parte de una ECC son: por un lado, el papel que debe jugar el capital y, por otro, la 
asignación óptima de las pérdidas.

En principio, debería aceptarse que el capital de una ECC juega un papel esencial en 
la absorción de pérdidas del miembro o participante incumplidor. Como se ha seña-
lado antes, las ECC no son bancos y, por tanto, el uso de su capital no es el mismo; 
sin embargo, no deja de tener un rol relevante. Es por ello que es necesario contem-
plar la aplicación de incentivos que faciliten una adecuada gestión del riesgo de una 
ECC a través de, por ejemplo, aplicar pérdidas contra el propio capital de la ECC 
(skin in the game, según la acepción inglesa de esta acción).
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Respecto a la asignación óptima de las pérdidas, habría que centrarse en dos hechos 
de manera simultánea.

En primer lugar, hay que considerar la cantidad —y también la calidad— de los re-
cursos financieros que la ECC debería tener para gestionar adecuadamente el incum-
plimiento de un miembro. De manera paralela, y a través de un ejercicio de prueba 
de fuerza (stress test), debería evaluarse hasta qué punto un evento extremo causado 
por el incumplimiento de uno o varios miembros podría asumir la ECC.

En segundo lugar, habría que determinar el origen de los recursos financieros nece-
sarios para atender ese evento extremo. Una lista no cerrada de estos proveedores de 
fondos podría estar compuesta por los propios miembros incumplidores (a través 
de garantías y colaterales depositados), el resto de miembros compensadores (me-
diante una mutualización de las pérdidas), los propietarios de las ECC (a través de la 
utilización del capital o skin in the game) y, finalmente, otros proveedores (ejercicio 
de contratos de seguros, por ejemplo).

Hacia un plan de resolución 

Como consecuencia directa de iniciativas regulatorias —algunas de las más signifi-
cativas serán descritas más adelante— el volumen de transacciones compensadas a 
través de ECC se ha incrementado significativamente y la tendencia es que continúe 
haciéndolo en el futuro3. Adicionalmente, el uso de las ECC ha dejado de ser opcio-
nal para convertirse, en las jurisdicciones más relevantes, en obligatorio, en particu-
lar en lo relativo a las transacciones de derivados OTC estandarizados.

La eventual resolución de una ECC no puede ir desligada del hecho de que muchas 
de estas entidades han pasado de ser simples utilities que facilitan un servicio a sus 
miembros a ser entidades (a través de un proceso de desmutualización) que buscan 
el beneficio de sus accionistas incrementando sus ingresos y su cuota de mercado.

Ante una situación potencial de extrema gravedad en el funcionamiento de una ECC 
es preciso analizar dos cuestiones.

En primer lugar, se encuentra la necesidad de estimar si el nivel de recursos finan-
cieros disponibles en una ECC es suficiente para minimizar la amenaza (y sus con-
secuencias) de quiebra. Sirvan para responder a esta cuestión los comentarios refle-
jados en la sección anterior relativos tanto al eventual uso del capital de una ECC 
como a la utilización de recursos financieros alternativos.

3 http://www.bis.org/cpmi/publ/d152.pdf. La mejor estimación del volumen compensado de derivados 

OTC (y de otros instrumentos financieros) se encuentra disponible en las estadísticas sobre pagos, com-

pensación y sistemas de liquidación que regularmente publica el CPMI de los países miembros de este 

comité del BIS: Statistics on payment, clearing and settlement systems in the CPMI countries. Septiembre de 

2016. Aunque los datos no se presentan de forma agregada, la revisión de las series históricas correspon-

dientes a las principales ECC operativas, por ejemplo, en el Reino Unido y EE. UU. permite comprobar la 

tendencia ascendente en los últimos cinco años del volumen compensado por ECC. 

http://www.bis.org/cpmi/publ/d152.pdf
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En segundo lugar, habría que plantearse qué hacer —y de qué herramientas dispo-
ner— ante la amenaza cierta de quiebra de una ECC y, consecuentemente, cómo 
gestionar que esa eventual quiebra sea manejada de tal manera que reduzca la pro-
babilidad de contagio a otros participantes de los mercados o que, en caso de produ-
cirse este, limite sus efectos y asegure la continuidad ordenada de sus funciones 
críticas dentro de la estructura de los mercados financieros.

En esa crucial etapa, disponer de planes de resolución adaptados a las especificida-
des propias de cada ECC ayudaría a mitigar (pero no a eliminar) los riesgos asocia-
dos a una situación extrema de estas entidades, contribuyendo, de ser necesario, a 
una resolución —y, en su caso, liquidación— ordenada de la ECC. 

A continuación se señalan cuáles, al menos desde el punto de vista teórico, deberían 
ser las consideraciones que ayuden a conformar la orientación que debe seguir un 
plan de resolución de una ECC:

–  Una prueba de fuerza (stress test) estandarizada, pública y obligatoria debería 
utilizarse para medir los recursos necesarios para la absorción total de pér-
didas.

–  Una potencial absorción total de pérdidas debería estar plenamente respaldada 
por los recursos financieros disponibles de la ECC.

–  En la eventualidad de un incumplimiento grave, la ECC debería ser recapitali-
zada antes de que sea inmediatamente liquidada, para facilitar la continuidad 
de sus funciones críticas.

–  La ECC, en consecuencia, debería disponer, a través de un fondo de garantía, 
de unos adecuados recursos de recapitalización que permitan la continuidad 
del negocio.

–  Idealmente, la ECC debería asimismo contribuir al fondo de garantía con una 
participación máxima del 10 % del total del fondo o, alternativamente, con 
una contribución similar a la mayor de un miembro compensador individual.

–  Una vez cubierto el mínimo anterior, la ECC debería disponer de la suficiente 
flexibilidad para distribuir y asignar los recursos financieros disponibles.

El papel que los reguladores deben jugar en el diseño de los planes de resolución y, 
en particular, en la activación del proceso de resolución es crucial. En las siguientes 
secciones de este trabajo se describen las respuestas de los reguladores al desafío 
creado por unas ECC reforzadas en su función dentro del sistema financiero, pero 
también en su potencial sistémico. Destaca, en particular, el papel que está desem-
peñando el Consejo de Estabilidad Financiera como coordinador de las iniciativas 
regulatorias globales más relevantes.

No obstante lo anterior, hay que señalar que, en cualquier caso, es la autoridad de 
supervisión de la ECC la que debe determinar el momento en que esta es considera-
da inviable y entra en resolución. A partir de ese momento, la autoridad de resolu-
ción ha de gestionar las acciones necesarias tendentes, entre otras medidas, a recapi-
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talizar a la ECC una vez que todas las pérdidas han sido asignadas y pueda 
garantizarse la continuación de las funciones críticas desarrolladas por la entidad. 

4 La respuesta de los reguladores globales ante 
unas ECC reforzadas

Como resultado del requerimiento de los líderes del G20 relativo a la introducción 
de obligaciones de compensación, aquellas instituciones que pueden considerarse 
como reguladores globales han ido ofreciendo en los últimos años guías, recomen-
daciones y estándares que contribuyan a la adecuada gobernanza de las ECC y que 
refuercen, en su caso, sus mecanismos de defensa (y resistencia) ante eventuales si-
tuaciones de crisis extrema.

A continuación se destacan cuatro iniciativas adoptadas por los reguladores globales. 
A los efectos de este artículo y respecto de su relación con las ECC, serían regulado-
res globales el Consejo de Estabilidad Financiera, el Comité de Supervisión Bancaria 
de Basilea (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS), el Comité de Pagos e 
Infraestructuras de Mercados (Committee on Payments and Market Infrastructures, 
CPMI) y la Organización Internacional de Comisiones de Valores (International Or-
ganisation of Securities Commissions, IOSCO). Las iniciativas son las siguientes:

En primer lugar, habría que señalar los estándares relativos a una gestión adecuada y 
rigurosa del riesgo que se encuadran en los Principios para Infraestructuras de Mer-
cados Financieros elaborados por CPMI-IOSCO en 20124. Estos principios —mucho 
más exigentes que aquellos a los que reemplazaban— están siendo en la actualidad 
evaluados respecto de su aplicación coherente en diferentes jurisdicciones.

En segundo lugar, es necesario mencionar las directrices de 2014 sobre recupera-
ción5 que suplementan los Principios de CPMI-IOSCO. Estas directrices toman en 
consideración las clases de instrumentos o herramientas que las ECC (y otras in-
fraestructuras de mercado) pueden utilizar para afrontar problemas financieros ex-
tremos con capacidad para amenazar la propia existencia de la ECC. Establecen, 
asimismo, los vínculos entre recuperación y resolución. 

En paralelo al ejercicio anterior, habría que señalar también la adopción por parte 
del FSB de un marco para la resolución de infraestructuras de mercados financieros, 
que forma parte del marco general sobre atributos clave de regímenes de resolución 
efectivos para instituciones financieras6. Hay que señalar, no obstante, que el docu-
mento del FSB no solo cubre a las ECC sino también a los depositarios de valores, 
sistemas de liquidación de valores y almacenes de información de transacciones 
sobre valores (trade repositories).

4 https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf.

5 https://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.

6 http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf.

https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
https://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf
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En tercer lugar, hay que señalar el tratamiento específico que deberían tener las en-
tidades crediticias en relación con su exposición a las ECC. En este sentido, el BCBS 
ha revisado recientemente el marco de capital de Basilea II —que aplicaba un recar-
go cero de capital a estas exposiciones— para tener en cuenta el creciente papel (y 
el incremento de riesgo paralelo) jugado por las ECC. Uno de los puntos principales 
de este marco revisado es el tratamiento preferencial —en términos de requisitos 
adicionales de capital— dado a las exposiciones a ECC que podrían denominarse 
cualificadas, esto es, ECC que están supervisadas de acuerdo con los Principios de 
CPMI-IOSCO. La reciente propuesta de la Comisión Europea de 23 de noviembre 
de 2016 de modificación de la normativa de capital adapta al ordenamiento jurídico 
europeo el marco contemplado por el BCBS en relación con el tratamiento del riesgo 
de contraparte y, más específicamente, con la exposición de las entidades de crédito 
frente a las ECC7.

Finalmente, en cuarto lugar, es preciso hacer referencia al incremento de la transpa-
rencia desarrollado en dos marcos de desglose de información elaborados conjunta-
mente por CPMI e IOSCO8 y que requieren desgloses de información a las ECC en 
materias como el tamaño de su riesgo de crédito, evaluación del riesgo de liquidez, 
garantías y colaterales demandados y aplicados, riesgos asociados al negocio, custo-
dia e inversiones realizadas. Conviene señalar que la transparencia exigida es espe-
cialmente relevante para los participantes indirectos en las ECC, ya que estos no 
contribuyen a la gobernanza y gestión de la entidad.

5 El Plan de Trabajo del FSB sobre ECC

En el año 2009, los líderes del G20 acordaron que todos los contratos de derivados 
estandarizados negociados OTC fuesen compensados centralizadamente a través de 
ECC. La declaración anterior —a pesar de reconocer los beneficios que supone la 
utilización de los servicios de las ECC— implica que estas deberán someterse a un 
marco regulatorio y de supervisión reforzado que favorezca su resistencia y promue-
va la adopción de planes de recuperación y resolución. 

El papel que estas ECC reforzadas van a jugar en el sistema financiero implica tam-
bién que estas entidades habrán de ser resistentes tanto en lo que se refiere a los 
estándares de gestión del riesgo (incluida la realización periódica de stress tests) 
como a sus recursos financieros (garantías exigidas, fondos para cubrir incumpli-
mientos y liquidez disponible). Ello permitirá a las ECC, por un lado, entender y 
mitigar sus riesgos y, por otro, afrontar los eventuales incumplimientos de sus 
miembros y las situaciones extremas.

Las ECC deben disponer de planes de recuperación que les permitan asignar de for-
ma ordenada las pérdidas ocasionadas y, paralelamente, generar liquidez adicional 

7 https://www.bis.org/publ/bcbs282.pdf; http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/in-

dex_en.htm#161123.

8 https://www.bis.org/cpmi/publ/d125.pdf. 

https://www.bis.org/publ/bcbs282.pdf
http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm#23161123
http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm#23161123
https://www.bis.org/cpmi/publ/d125.pdf
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para salvaguardar su propia viabilidad, sin comprometer la estabilidad de sus miem-
bros ni de otras instituciones financieras.

Finalmente, las ECC habrán de disponer de planes de resolución que idealmente 
deberían activarse una vez las estrategias de recuperación de la entidad se hayan 
agotado.

El BCBS, CPMI, IOSCO y el FSB9 acordaron en abril de 2015 elaborar un plan de 
trabajo que permitiese coordinar sus respectivas tareas y responsabilidades en el 
desarrollo de estándares y recomendaciones sobre ECC sistémicas en las siguientes 
áreas:

–  Resistencia y recuperación —incluida la evaluación de la capacidad de absor-
ción de pérdidas, liquidez y pruebas de estrés—, tarea asignada a CPMI-IOSCO.

–  Resolución, tarea asignada a un grupo de trabajo (Cross-border Crisis Manage-
ment Group for Financial Market Infrastructures, fmiCBCM) perteneciente al 
Resolution Steering Group (ReSG) del FSB.

–  Interdependencias entre las ECC y sus miembros compensadores, tarea asigna-
da a un grupo de estudio en el que participan, además del FSB, el BCBS, CPMI 
e IOSCO.

El informe de progreso de agosto de 2016 recoge10 los avances logrados, que se han 
materializado del siguiente modo:

–  El 16 de agosto CPMI-IOSCO publicó un informe que evalúa la implementa-
ción de los principios de infraestructuras de los mercados financieros con res-
pecto a la gestión del riesgo y a las prácticas de recuperación en una serie de 
ECC. En relación con estas prácticas, el informe reitera la necesidad de que los 
planes de recuperación de las ECC incluyan herramientas que sirvan para, en-
tre otros, asignar pérdidas no causadas por la quiebra de un miembro, la ges-
tión de una falta de liquidez originada por el incumplimiento de un miembro 
y la rapidez en la reposición de los recursos financieros consumidos. El infor-
me final de CPMI-IOSCO sobre resistencia y recuperación está previsto para el 
primer semestre de 2017.

–  De acuerdo con el plan de trabajo del FSB, este debería considerar la necesidad 
de estándares o directrices para las ECC sobre planes, estrategias y herramien-
tas de resolución y, en su caso, desarrollarlos, así como proponer mecanismos 
para reforzar la coordinación interterritorial. El 16 de agosto el fmiCBCM pu-
blicó una nota de discusión para consulta pública que contiene directrices para 
el desarrollo de estrategias y planes de resolución para las ECC. Los aspectos 
más relevantes de estas directrices son los siguientes:

9  https://www.bis.org/cpmi/publ/d134b.pdf. 

10  http://www.fsb.org/2016/08/progress-report-on-the-ccp-workplan-2/. 

https://www.bis.org/cpmi/publ/d134b.pdf
http://www.fsb.org/2016/08/progress-report-on-the-ccp-workplan-2/
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 • El momento en que una ECC entra en resolución. 

 •  La adecuación de los recursos financieros de una ECC en el momento de 
resolución.

 •  La elección de las herramientas adecuadas para que una ECC pueda fina-
lizar las transacciones en curso y las facultades que debería tener la auto-
ridad de resolución.

 • El orden de asignación de pérdidas en el proceso de resolución.

 •  Los acuerdos de cooperación interterritorial de las autoridades de resolu-
ción y el establecimiento de colegios o grupos de gestión de crisis.

  Las directrices del FSB, revisadas tras la consulta pública, se someterán de nue-
vo a consulta pública con la intención de presentar un documento definitivo a 
la cumbre del G20 de primeros de julio.

–  El grupo de trabajo coordinado por el FSB lanzó en agosto un ejercicio de reco-
gida de datos sobre 20 ECC con el objetivo de identificar y cuantificar las inter-
dependencias de estas entidades y sus miembros: directos e indirectos, contra-
partes de inversión, proveedores de liquidez y otras instituciones financieras. 
Es intención del grupo publicar el análisis de las interdependencias en el pri-
mer trimestre de 2017.

6 Respuesta europea a la resolución de ECC

Regulación de las ECC en el ámbito europeo: El Reglamento EMIR

Las ECC están reguladas en el territorio de la Unión Europea mediante el Reglamen-
to (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, 
relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y 
los registros de operaciones (European Market Infrastructure Regulation, EMIR11).

La regulación europea contempla, entre otros, los procedimientos para la autoriza-
ción y supervisión de ECC, estableciendo, por ejemplo, un capital inicial y perma-
nente de 7,5 millones de euros y señalando que los recursos propios (capital, reser-
vas y otras ganancias acumuladas) deberán ser en todo momento suficientes para 
garantizar una liquidación o reestructuración ordenadas de sus actividades en un 
plazo apropiado, así como una protección adecuada de estas entidades frente a los 
riesgos de crédito, de contraparte, de mercado, operativos, jurídicos y empresariales.

El Reglamento EMIR asimismo detalla los requisitos que deben cumplir las garan-
tías exigidas en las transacciones compensadas en las ECC, la creación de un fondo 

11 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=EN. 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=EN
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para cubrir eventuales incumplimientos, la gestión del riesgo de liquidez y la políti-
ca que deben seguir las inversiones llevadas a cabo por las ECC.

Sin embargo, EMIR no entra en cuestiones relativas a la aplicación de un régimen 
de resolución de ECC ni recoge en su articulado referencia alguna a la eventual ela-
boración de planes de recuperación y resolución.

Hay que señalar, finalmente, que en la revisión de EMIR que llevará a cabo la Comi-
sión Europea en el primer trimestre de 2017 es previsible un reforzamiento del régi-
men de recursos propios de las ECC con un eventual aumento de la cifra de capital 
inicial, de la cantidad destinada a hacer frente a posibles procesos de insolvencia 
(skin in the game) y del régimen de garantías.

Propuesta legislativa de la Comisión Europea sobre resolución de ECC

La Comisión Europea empezó a evaluar a partir de 2010 la conveniencia de extender 
el régimen de recuperación y resolución de bancos a otras instituciones financieras 
no bancarias, por ejemplo las infraestructuras de mercados financieros. El plan de 
trabajo de la Comisión para 2015 ya identificaba a las ECC como un sector que nece-
sita un marco armonizado de recuperación y resolución.

La Comisión reconocía en dicho plan de trabajo que los procedimientos de insolven-
cia nacionales pueden no ser efectivos para gestionar el incumplimiento de una in-
fraestructura de mercado, en particular de las de mayor tamaño. Cuando el incum-
plimiento sucede y las funciones críticas de la infraestructura no se mantienen, 
existe el riesgo de que esta situación pueda extenderse a otros ámbitos del sector fi-
nanciero y de la economía en general, lo que obligaría a los gobiernos a recurrir a 
fondos públicos para garantizar la estabilidad financiera. 

En opinión de la Comisión —y para el caso específico de las ECC— era necesario 
desarrollar regulación que requiriese la implantación de medidas que evitasen el 
rescate por parte de los contribuyentes o que los clientes de las ECC pudiesen verse 
afectados a gran escala. Además, se señalaba que las autoridades deberían disponer 
de las facultades suficientes para resolver situaciones extremas en las que una ECC 
es considerada como no viable.

Si bien la propuesta legislativa de la Comisión estaba prevista para finales de 2015, 
esta se ha retrasado para que resulte coherente, en la medida de lo posible, con las 
directrices y recomendaciones derivadas del plan de trabajo del FSB comentado en 
una sección anterior. La iniciativa legislativa se presentó finalmente el 28 de no-
viembre de 2016, plasmándose en una propuesta de reglamento del Parlamento 
Europeo y del Consejo, cuyas principales características y líneas de actuación son las 
siguientes:

–  Sigue, en líneas generales, los estándares, principios o recomendaciones de 
organizaciones internacionales, en particular, de aquellos coordinados por 
el FSB.
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–  Las disposiciones del reglamento propuesto siguen, en general, lo ya estableci-
do en la Directiva de Recuperación y Resolución Bancaria de 2014, pero tienen 
en cuenta las especificidades propias del modelo de negocio de las ECC.

–  Los Estados miembros deben designar a una autoridad encargada de la even-
tual resolución de una ECC.

–  Las ECC deberán elaborar planes de recuperación que integren escenarios de 
impago por parte de los miembros compensadores de la ECC, así como la ma-
terialización de otros riesgos y pérdidas a los que la propia ECC esté expuesta, 
como fraudes o ciberataques. Los planes de recuperación deben ser revisados 
por el supervisor de la ECC.

–  Las autoridades de resolución de las ECC han de elaborar planes de resolución 
que prevean la forma en que se reestructurarían las ECC y cómo se manten-
drían sus funciones esenciales.

–  Las autoridades de supervisión de las ECC tendrán la facultad de actuación 
temprana, facilitando que las dificultades financieras se subsanen en cuanto 
surjan. Se otorga a los supervisores de la ECC competencias para intervenir en 
las operaciones de esta cuando su viabilidad esté en peligro, pero antes de que 
llegue al punto de inviabilidad o de que sus comportamientos puedan ir en 
detrimento de la estabilidad financiera general. Los supervisores podrán tam-
bién exigir que la ECC emprenda acciones específicas en el marco de su plan 
de reestructuración o que modifique su estrategia empresarial o su estructura 
jurídica u operativa.

–  Por coherencia con las orientaciones del FSB, el proceso de resolución de una 
ECC se iniciará cuando esta sea inviable o exista la probabilidad de que lo vaya 
a ser, cuando no haya alternativas del sector privado para evitar la inviabilidad, 
y cuando la quiebra pueda poner en peligro el interés público y la estabilidad 
financiera. 

–  Entre las principales herramientas de resolución que se contemplan se inclu-
yen las siguientes: 

 • La venta del negocio, en su totalidad o en parte, a otra entidad.

 •  La eventual creación de una ECC puente a la que se traspasarían las fun-
ciones esenciales, una vez identificadas y separadas de la antigua ECC. 
Esta ECC puente podría en última instancia venderse a otra entidad. La 
antigua ECC con funciones no esenciales se liquidaría en el marco de un 
procedimiento de insolvencia normal.

 •  Asignación de posiciones, es decir, la terminación parcial o total de los 
contratos abiertos.

 •  Asignación de pérdidas y cash calls para cubrir las pérdidas de la ECC, 
restablecer su capacidad de cumplir con sus obligaciones de pago, recapi-
talizar la ECC y reponer sus recursos financieros.
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 •  Amortización y conversión de instrumentos de capital y de deuda u otras 
obligaciones no garantizadas con el fin de absorber pérdidas y recapitali-
zar la ECC.

–  Se establece un régimen reforzado de cooperación entre las autoridades de re-
solución de los Estados miembros, dada la naturaleza de negocio transfronteri-
zo de numerosas ECC. En consonancia con lo anterior, se deberán establecer 
colegios de resolución para cada ECC, del que formarán parte las autoridades 
pertinentes del territorio de la Unión Europea.

–  Adicionalmente a lo anterior, ESMA establecerá un comité de resolución com-
puesto por las autoridades de resolución de los Estados miembros y en el que 
también participarán como observadores las autoridades de supervisión y reso-
lución de las entidades de crédito que sean miembros compensadores de las 
ECC.

Observaciones a la propuesta de reglamento sobre recuperación y resolución de 
ECC de la Comisión Europea

Teniendo en cuenta las disposiciones que contiene la propuesta de regulación de la 
Comisión Europea, se realiza a continuación una serie de observaciones:

–  Es razonable que las disposiciones que adopte el futuro reglamento sean, en la 
medida de lo posible y con las excepciones necesarias, similares a las reflejadas 
en la Directiva de Recuperación y Resolución Bancaria.

–  Parece también razonable que, ante la eventual resolución de una ECC en el 
territorio de la Unión Europea, esta pueda abordarse en un colegio de autorida-
des de resolución, que debería constituirse de acuerdo con las líneas fijadas 
para los colegios de supervisores establecidos por el Reglamento EMIR.

–  El hecho de que el estatus jurídico de las ECC en la Unión Europea no esté ar-
monizado —algunas ECC tienen licencia bancaria y, por tanto, acceso al «dine-
ro del banco central», mientras que otras no disponen de esa licencia— puede 
ocasionar desventajas competitivas que deberá abordar el propio Reglamento 
o sus medidas de desarrollo. 

–  La posibilidad de una recapitalización con fondos estatales de una ECC debería 
contemplarse como una medida extrema y sujeta a la importancia sistémica de 
la ECC en cuestión.

7 Régimen aplicable en España 

La inexistencia de legislación específica en España sobre recuperación y resolución 
de ECC no es óbice para que, ante la eventualidad de que estas pudiesen entrar en 
una fase de incumplimiento o se detectase su inviabilidad, se disponga de mecanis-
mos legales de actuación e intervención por parte de las autoridades.
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El régimen general de insolvencia español, materializado en la Ley Concursal de 
2003, reconoce ciertas especificidades en la aplicación del régimen general de insol-
vencia a las entidades financieras e infraestructuras de mercado, incluidas las ECC.

Algunas de esas particularidades reconocidas en la legislación son las siguientes: 

–  La designación por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV), en su capacidad de supervisor de las ECC en España, de administra-
dores en el procedimiento judicial.

–  La aplicación de normativa específica del mercado de valores —separación de 
las garantías en caso de insolvencia, finalidad de las transacciones y aplicación 
del régimen de garantías y colaterales— que rige por encima del régimen gene-
ral de insolvencia.

En definitiva, aunque no exista un régimen legal específico para la resolución de 
ECC, sí existen mecanismos legales y herramientas de intervención que permitirían 
a las autoridades hacer frente a los riesgos resultantes del incumplimiento de una 
entidad de este tipo y mitigar los que eventualmente pudieran derivarse para la es-
tabilidad financiera.

8 Conclusiones

El objetivo último de un mecanismo de resolución de ECC (igualmente aplicable a 
las entidades de crédito) es la mitigación de las consecuencias que el incumplimien-
to de una entidad pueda tener en la estabilidad del sistema financiero, así como 
evitar que el dinero del contribuyente tenga que utilizarse, en última instancia, para 
cubrir los daños causados.

La activación del mecanismo de resolución para una entidad, una vez determinada 
su inviabilidad por parte de la autoridad competente supervisora, debe de ser adop-
tada por la autoridad de resolución designada, que deberá aplicar de inmediato los 
mecanismos y herramientas contemplados en el plan de resolución. 

En la medida que es el punto de no retorno o de inviabilidad el que determina la 
intervención de la autoridad de resolución y la consecuente activación de los planes 
de resolución, sería conveniente una definición precisa de este en el marco legislati-
vo de resolución. 

En la eventualidad de incumplimiento de una ECC, la autoridad de resolución debe-
ría asegurar la continuidad de sus funciones críticas, de tal manera que, entre otros, 
permita evaluar el grado de utilización de los mecanismos de recuperación —por 
ejemplo, los recursos dedicados a la absorción de pérdidas— y facilite la adopción y 
aplicación de las medidas contempladas en el plan de resolución.

Relacionado con lo expuesto anteriormente, debería igualmente evaluarse la posibi-
lidad de que, dentro del marco legislativo, se contemplase la posible implementa-
ción de acuerdos para facilitar líneas de emergencia de liquidez para las ECC.
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Finalmente y teniendo en cuenta las iniciativas regulatorias que, en materia de reso-
lución de ECC, están llevando a cabo diversas jurisdicciones, hay que tener en cuen-
ta la naturaleza global de los mercados de derivados y la consecuente naturaleza 
global del negocio de las ECC más relevantes. De ahí que resulte altamente recomen-
dable que las discusiones sobre resolución sean dirigidas en foros internacionales 
que agrupen a reguladores y autoridades y que el resultado final comporte un grado 
muy elevado de convergencia en las prácticas, mecanismos y planes de resolución 
que puedan adoptarse. 

En relación con lo anterior, hay que dar la bienvenida a la reciente propuesta legis-
lativa de la Comisión Europea sobre recuperación y resolución de ECC, que, además 
de seguir la línea de la regulación europea sobre recuperación y resolución de enti-
dades bancarias, es congruente con las iniciativas globales, particularmente con las 
llevadas a cabo por el FSB, en esta materia. 

Por último, hay que señalar que el hecho de disponer ya en España de herramientas 
que permitirían abordar la eventual quiebra de una ECC no invalida la necesidad de 
disponer de una regulación europea específica sobre resolución de este tipo de enti-
dades que recoja en su conjunto, y no de una manera tangencial, esta materia y que, 
adicionalmente, tenga en cuenta la naturaleza transfronteriza del negocio de las 
ECC.
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Desde la publicación del Boletín de la CNMV correspondiente al primer cuatrimestre 
de 2016 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

–  Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversión colec-
tiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que 
se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colecti-
va de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva 
de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva (IIC).

  La circular tiene por objeto completar la regulación de los depositarios de IIC 
mediante el desarrollo de ciertos aspectos técnicos.

  Para ello, la circular establece en la sección primera el ámbito de aplicación, 
que abarca tanto a los depositarios de IIC como a los depositarios de las entida-
des reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

  En la sección segunda, se regulan las funciones de custodia y administración y 
control del efectivo, así como las especificidades y excepciones en el desempe-
ño de estas funciones, aplicables al depositario de entidades reguladas en la 
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y de instituciones de inversión colectiva de 
inversión libre.

  En la sección tercera, se precisan aspectos técnicos relativos al régimen general 
aplicable a la función de supervisión y vigilancia del depositario, teniendo en 
cuenta de nuevo las especificidades que presenta el desempeño de esta función 
en entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Además, con el 
objetivo de simplificar y unificar la normativa de los depositarios, se incorpo-
ran en esta sección los requisitos y modelos que figuraban en la Circular 3/2009, 
de 25 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

  Finalmente, determina el procedimiento de cálculo del coeficiente mínimo de 
liquidez del 1 % sobre el patrimonio que deben mantener las IIC, así como las 
categorías de activos líquidos en los que se puede materializar. 

 Esta circular entró en vigor el 13 de octubre de 2016.

 Modifica:

 ·  La norma 7 y sustituye el anexo 8 de la Circular 4/2008, de 11 de septiem-
bre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido 
de los informes trimestrales, semestral y anual de instituciones de inver-
sión colectiva y del estado de posición.

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2016-6646
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 Añade:

 ·  La norma 6 bis a la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, sobre la determinación del valor liqui-
dativo y aspectos operativos de las instituciones de inversión colectiva.

 Deroga:

 ·  La Circular 3/2009, de 25 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, sobre el contenido del informe semestral de cumplimiento de 
la función de vigilancia y supervisión de los depositarios de instituciones 
de inversión colectiva.

–  Circular 5/2016, de 27 de julio, de la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se modifica la Circular 9/2008, de 10 de diciembre, sobre normas 
contables, estados de información reservada y pública, cuentas anuales de las 
sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, con la exclusión del 
Banco de España, de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de 
negociación, de la Sociedad de Sistemas, de las entidades de contrapartida cen-
tral, de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de 
todas las acciones de organismos rectores de mercados secundarios oficiales y 
de sistemas multilaterales de negociación, y de otros sistemas de compensa-
ción y liquidación de los mercados que se creen al amparo de lo previsto en la 
Ley del Mercado de Valores.

  La presente circular tiene por objeto adaptar las normas contables y de infor-
mación financiera en el ámbito nacional a los criterios establecidos por la 
Unión Europea, que ha definido nuevas obligaciones para las infraestructuras 
de mercado nacionales, con el objeto de dotar de mayor eficiencia y homoge-
neidad a los servicios de poscontratación.

  La reforma del sistema de compensación, liquidación y registro de valores 
nacional, que permite lograr una mayor competitividad y homogeneizar las 
actividades de poscontratación españolas con las estructuras de otros países 
europeos, introduce una serie de novedades que afectan directamente a la ope-
rativa y, en consecuencia, al registro contable de las transacciones por parte 
de las entidades que se encuentran en el ámbito subjetivo de esta circular. En-
tre las novedades, cabe mencionar las siguientes:

 i)  La interposición obligatoria de la entidad de contrapartida central en las 
operaciones multilaterales de los mercados secundarios oficiales y de los 
sistemas multilaterales de negociación para aquellos valores que se deter-
minen reglamentariamente.

 ii)  La sustitución del sistema de fianzas gestionado por el depositario central 
de valores por un sistema de garantías que gestiona la entidad de contra-
partida central.

 iii)  La gestión de fallos en la liquidación cuando interviene una entidad de 
contrapartida central.

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2016-7993
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  La modificación de la presente circular, por lo tanto, tiene por objeto principal 
adaptar el régimen contable y de información financiera de las infraestructu-
ras de mercado nacionales a determinados requisitos derivados de la normati-
va europea y a la nueva estructura definida por la reforma de los servicios de 
poscontratación. Sobre la base de lo anterior, la presente circular aglutina las 
modificaciones que se detallan a continuación:

 i)  Se adecuan los criterios específicos de contabilización a la realidad del 
nuevo sistema de compensación, liquidación y registro de valores.

 ii)  Se recoge, por primera vez, un modelo de estado reservado de requisitos 
mínimos de recursos propios con una periodicidad trimestral para las 
entidades de contrapartida central y para los depositarios centrales de 
valores, en cumplimiento de los reglamentos EMIR y CSDR, respectiva-
mente.

   Asimismo, a efectos del ejercicio de las funciones de supervisión de la 
CNMV, según lo previsto en el artículo 233 del texto refundido de la Ley 
del Mercado de Valores, en relación con el mantenimiento por parte de 
las sociedades rectoras de mercados secundarios oficiales y de los siste-
mas multilaterales de negociación de unos recursos financieros suficien-
tes para facilitar su funcionamiento ordenado, teniendo en cuenta la na-
turaleza y el alcance de las operaciones que se realizan en esos centros de 
negociación y el tipo y el grado de riesgo al que se exponen, la circular 
incorpora un nuevo estado informativo de recursos propios, que se elabo-
rará sobre la base de las mejores prácticas internacionales, sin que eso 
exija cumplir con un determinado nivel de recursos propios.

 iii)  Se actualizan algunos modelos de estados financieros para incluir una 
mayor desagregación en los componentes o para adaptarlos a la nueva 
operativa que van a desarrollar las entidades. En este sentido, cabe desta-
car la inclusión de una nueva rúbrica en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, denominada «Costes variables directos de las operaciones» a conti-
nuación de las rúbricas de ingresos y minorando las mismas, de tal 
manera que se obtiene como subtotal un «ingreso neto» que refleja mejor 
la operativa de las infraestructuras de mercado. En dicha rúbrica se reco-
gerán los costes incrementales directamente atribuibles a la prestación de 
un servicio, tales como los costes que dependen de los volúmenes de con-
tratación o liquidación o aquellos provenientes de acuerdos de reparto de 
ingresos.

 iv)  En cuanto a las formalidades de certificación y remisión de los estados 
financieros a la CNMV, se simplifica la carga administrativa modificando 
aspectos relacionados con la validación de la información, al tiempo que 
se especifica que los estados financieros públicos han de ser aprobados 
por el consejo de administración de la sociedad.
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 La entrada en vigor de la presente circular fue el 1 de octubre de 2016.

  La circular consta de una norma única que modifica la Circular 9/2008, de 9 de 
diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y una disposición 
final.

–  Circular 6/2016, de 30 de junio, del Banco de España, a las entidades de crédito 
y a los establecimientos financieros de crédito, por la que se determinan el 
contenido y el formato del documento «Información Financiera-PYME» y se 
especifica la metodología de calificación del riesgo previstos en la Ley 5/2015, 
de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial.

  Una de las razones que dificultan alcanzar el fomento e impulso de la financia-
ción de las pequeñas y medianas empresas (en adelante, pymes), objetivo esta-
blecido en la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empre-
sarial, es la asimetría informativa a la que se enfrentan las entidades de crédito 
cuando conceden financiación a las pymes, lo que complica y encarece la nece-
saria labor de valorar su riesgo.

  Con el objeto de lograr que la información sea comparable y fidedigna, la Ley 
5/2015, de 27 de abril, encomienda al Banco de España tanto la especificación 
del contenido y del formato del mencionado documento como la elaboración 
de una metodología estandarizada para la evaluación de la calidad crediticia de 
las pymes y de los trabajadores autónomos con la que obtener una calificación 
del riesgo.

 La entrada en vigor de la presente circular fue el 11 de octubre de 2016.

Desde la publicación del Boletín de la CNMV correspondiente al primer cuatrimestre 
de 2016 se han producido las siguientes novedades no legislativas de especial rele-
vancia:

–  Modificación del Reglamento de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de 
Registro, Compensación y Liquidación de Valores. 

  El 18 de agosto se publicó en la sección de anuncios del Boletín Oficial del Esta-
do la modificación del Reglamento de la Sociedad de Gestión de los Sistemas 
de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U., aprobado el 3 de 
mayo de 2016 e incluido en el Boletín de la CNMV del primer cuatrimestre, en 
el que se incluyen unas modificaciones en los artículos referidos al procedi-
miento especial y opcional de intermediario financiero.

Normativa europea

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/860 de la Comisión, de 4 de febrero de 2016, 
por el que se determinan las circunstancias en las que es necesaria la exclusión 
de la aplicación de las competencias de amortización o de conversión en virtud 
del artículo 44, apartado 3, de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo 

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2016-6606
http://www.boe.es/boe/dias/2016/08/18/pdfs/BOE-B-2016-38800.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/2016/08/18/pdfs/BOE-B-2016-38800.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32016R0860
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y del Consejo por la que se establece un marco para la reestructuración y la 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión. 

  Recuerda este reglamento delegado que el principio general que rige la resolu-
ción es que los accionistas y acreedores deberán absorber las pérdidas en la 
resolución de acuerdo con el orden de prioridad de sus derechos según los 
procedimientos de insolvencia ordinarios, como lo es el que los acreedores de 
la misma categoría deberán recibir un trato equitativo. Conforme a la Directiva 
2014/59/UE, todos los pasivos que no estén excluidos expresamente en virtud 
de su artículo 44, apartado 2.º, pasan a capitalizar la resolución; sin embargo, 
la autoridad de resolución cuenta con la facultad discrecional de excluir total o 
parcialmente determinados pasivos de la recapitalización interna y repercutir 
las pérdidas en otros acreedores o, cuando sea necesario, en los fondos de reso-
lución, facultad ejercitable en todo caso dentro de los objetivos del artículo 31.2 
de la directiva.

  El presente reglamento reconoce cierta flexibilidad a las autoridades y les pro-
porciona un marco en el que ejercer su facultad discrecional de excluir un pa-
sivo o categoría de pasivos de la recapitalización interna. No obstante, está li-
mitada por el hecho de que las pérdidas que no sean totalmente absorbidas por 
los acreedores solo podrán estar cubiertas por el mecanismo de financiación de 
la resolución cuando los accionistas y acreedores hayan contribuido al menos 
al 8 % de los pasivos totales de la entidad, incluidos los fondos propios.

  La valoración de la exclusión puede basarse en el riesgo de contagio: directo, 
por ejemplo, cuando las pérdidas directas sufridas por las contrapartes de la 
entidad objeto de resolución den lugar a incumplimiento o a graves problemas 
de solvencia; o indirecto, por ejemplo, cuando debido a la pérdida de confianza 
en el mercado, se puedan causar agotamientos de suministro, el aumento de 
los requisitos en materia de márgenes, venta de activos a precio de saldo por 
parte de entidades con déficit de liquidez, etc. Así, establece el reglamento que 
para que la autoridad de resolución pueda excluir un pasivo o una categoría de 
pasivos de la recapitalización interna, el valor preservado debe ser suficiente 
para mejorar (potencialmente) la situación de los acreedores no excluidos.

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/861 de la Comisión, de 18 de febrero de 2016, 
por el que se corrige el Reglamento Delegado (UE) n.o 528/2014 de la Comisión, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.o 575/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
para el riesgo distinto de delta de las opciones en el método estándar del riesgo 
de mercado y se corrige el Reglamento Delegado (UE) n.o 604/2014 de la Comi-
sión por el que se complementa la Directiva 2013/36/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
en relación con los criterios cualitativos y los criterios cuantitativos adecuados 
para determinar las categorías de personal cuyas actividades profesionales tie-
nen una incidencia importante en el perfil de riesgo de una entidad. 

  El presente Reglamento entró en vigor al día siguiente de su publicación en el 
Diario Oficial de la Unión Europea.

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32016R0861
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–  Reglamento Delegado (UE) 2016/909 de la Comisión, de 1 de marzo de 2016, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas al contenido de las notificaciones que deben presentarse a las autori-
dades competentes, y a la compilación, publicación y mantenimiento de la lista 
de notificaciones.

  Esta norma se refiere al contenido de las notificaciones que deben realizar los 
centros de negociación con relación a los instrumentos financieros que se ne-
gocian en ellos.

 El presente reglamento es aplicable desde el 3 de julio de 2016.

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/822 de la Comisión, de 21 de abril de 2016, 
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) n.o 153/2013 en lo que 
respecta a los horizontes temporales a efectos del periodo de liquidación a con-
siderar para las diferentes categorías de instrumentos financieros. Es necesario 
ajustar esas normas técnicas a la evolución de las disposiciones reglamentarias 
pertinentes. 

  Mediante la aprobación del presente reglamento, la Comisión pretende actua-
lizar los requisitos que han de cumplir las entidades de contrapartida central 
en lo que respecta a los horizontes temporales a efectos del periodo de liquida-
ción para productos financieros distintos de los derivados extrabursátiles cuan-
do se cumplan determinadas condiciones. Este tipo de normas otorgan una 
mejor protección a los clientes y mitigan los riesgos sistémicos. 

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/959 de la Comisión, de 17 de mayo de 
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con las 
prospecciones de mercado en lo que respecta a los sistemas y las plantillas de 
notificación que deberán utilizar los participantes del mercado que comunican 
información y al formato de los registros de conformidad con el Reglamento 
(UE) n.o 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo.

  El Reglamento (UE) n.º 596/2014 sobre abuso de mercado contiene las pertinen-
tes habilitaciones a favor de la Comisión para que pueda adoptar actos delegados; 
en uso de aquellas habilitaciones, la Comisión Europea ha promulgado, entre 
otros, el presente reglamento, que entró en vigor al día siguiente de su publica-
ción en el Diario Oficial de la Unión Europea (publicado el 17 de junio de 2016).

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/818 de la Comisión, de 17 de mayo de 2016, 
por el que se modifica el Reglamento de Ejecución (UE) n.o 1030/2014, por el que 
se establecen normas técnicas de ejecución en lo que respecta a los modelos uni-
formes y la fecha a efectos de la divulgación de los valores utilizados para identi-
ficar las entidades de importancia sistémica mundial, de conformidad con el 
Reglamento (UE) n.o 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo. 

  El reglamento tiene como principal objeto promover la coherencia a nivel 
mundial en cuanto a la publicación y la transparencia del proceso de identifica-
ción de las entidades de importancia sistémica mundial. 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.153.01.0013.01.SPA&toc=OJ:L:2016:153:TOC
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-80887
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.160.01.0023.01.SPA&toc=OJ:L:2016:160:TOC
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-80883
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–  Reglamento Delegado (UE) 2016/1608 de la Comisión, de 17 de mayo de 2016, 
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) n.º 1222/2014 en lo relati-
vo a las normas técnicas de regulación que determinan el método para la iden-
tificación de las entidades de importancia sistémica mundial y la definición de 
las subcategorías de entidades de importancia sistémica mundial.

  Esta norma reúne los criterios europeos de identificación de las entidades de 
importancia sistémica mundial y las recientes aportaciones del Comité de Su-
pervisión Bancaria de Basilea al respecto. 

  El propio texto recuerda que estos datos se actualizarán en el futuro, a medida 
que sea preciso completar la coherencia del sistema europeo y el del Comité de 
Basilea.

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/1437 de la Comisión, de 19 de mayo de 2016, 
por el que se complementa la Directiva 2004/109/EC del Parlamento Europeo y 
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación en materia 
de acceso a información regulada a nivel de la Unión.

  A fin de garantizar de manera no discriminatoria un acceso rápido a la infor-
mación regulada y de ponerla a disposición de los usuarios finales, la Autori-
dad Europea de Valores y Mercados (AEVM) tiene la obligación de desarrollar 
y gestionar un Punto de Acceso Electrónico Europeo (PAEE), regulado y desa-
rrollado en esta norma.

  El reglamento entró en vigor con su publicación, a excepción del artículo 9 (lista 
y clasificación comunes de la información regulada) y el artículo 7 (relativo a los 
identificadores únicos), cuya vigencia se retrasa hasta el 1 de enero de 2017.

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/1401 de la Comisión, de 23 de mayo de 2016, 
por el que se completa la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, por la que se establece un marco para la reestructuración y la resolu-
ción de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, en lo que 
respecta a las normas técnicas de regulación relativas a los métodos y los prin-
cipios de valoración de los pasivos surgidos de derivados.

  Esta disposición completa la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, por la que se establece un marco para la reestructuración y la re-
solución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, en lo 
que respecta a las normas técnicas de regulación relativas a los métodos y los 
principios de valoración de los pasivos surgidos de derivados.

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/1450 de la Comisión, de 23 de mayo de 2016, 
por el que se complementa la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación en las que 
se especifican los criterios relativos al método para establecer el requisito míni-
mo de fondos propios y pasivos admisibles.

  La Directiva 2014/59/UE establece que las entidades de crédito y empresas de 
servicios de inversión deben cumplir un requisito mínimo de fondos propios y 

http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2016-81612
http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2016-81516
http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2016-81486
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-81606


104 Anexo legislativo

pasivos admisibles para evitar que dependan excesivamente de la financiación 
externa. Si no se cumple el requisito mínimo, se entenderá que no tendrán ca-
pacidad suficiente para absorber las pérdidas y recapitalizarse. Del mismo 
modo, no será eficaz una hipotética resolución.

  La presente norma establece que la evaluación de la capacidad necesaria para 
absorber las pérdidas debe estar vinculada a los requisitos de capital de la enti-
dad, y la evaluación de la capacidad necesaria para restablecer el capital debe 
relacionarse estrechamente con los probables requisitos de capital tras la apli-
cación de la estrategia de resolución, salvo si existen motivos por los que las 
pérdidas no deban evaluarse de la misma manera en el procedimiento de reso-
lución que en una situación de empresa en funcionamiento.

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/824 de la Comisión, de 25 de mayo de 
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en lo que respecta 
al contenido y el formato de la descripción del funcionamiento de los sistemas 
multilaterales de negociación, los sistemas organizados de contratación y la 
notificación a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de conformidad 
con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a 
los mercados de instrumentos financieros.

  En virtud de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por 
la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (Directi-
va MiFID II), el presente reglamento desarrolla aquella información que los 
sistemas multilaterales de negociación (SMN) y los sistemas organizados de 
contratación (SOC) deberán remitir a las autoridades competentes en cuanto a 
su estructura y organización. Esta información deberá basarse en aquella que 
las empresas de inversión o los organismos rectores vengan obligados a pre-
sentar a raíz de la Directiva MiFID II. 

  Los SOC, al contar con normas discrecionales durante el proceso de negocia-
ción a diferencia de los SMN, deberán remitir información adicional a las auto-
ridades competentes. La normativa recoge aquellas normas técnicas presenta-
das por la Autoridad Europea de Valores y Mercados, unificadas todas ellas en 
un anexo a presentar ante las autoridades competentes estatales. 

  Asimismo, el reglamento establece que las autoridades competentes deberán 
notificar aquellas autorizaciones aprobadas para organismos SMN o SOC.

–  Reglamento de ejecución (UE) 2016/892 de la Comisión, de 7 de junio de 2016, 
relativo a la prórroga de los periodos transitorios relacionados con los requisi-
tos de fondos propios por las exposiciones frente a entidades de contrapartida 
central indicadas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 y el Reglamento (UE) n.º 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

  El presente reglamento entró en vigor el tercer día siguiente al de su publica-
ción en el Diario Oficial de la Unión Europea.

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/1712 de la Comisión, de 7 de junio de 2016, 
que completa la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 

http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-80889
http://www.boe.es/doue/2016/151/L00004-00005.pdf
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-81677
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por la que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, en lo que respecta a 
las normas técnicas de regulación que especifican el conjunto mínimo de infor-
mación sobre contratos financieros que debe figurar en los registros detallados 
y las circunstancias en las que debe imponerse la obligación.

  A fin de garantizar que las autoridades competentes y las autoridades de reso-
lución puedan acceder fácilmente a los datos sobre los contratos financieros, 
tal como se definen en la Directiva 2014/59/UE, esas autoridades deben obligar 
a las entidades o sociedades a conservar de forma permanente determinada 
información sobre tales contratos; en esta norma se establece el conjunto míni-
mo de información sobre los contratos financieros que las entidades o socieda-
des pertinentes deben conservar.

–  Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
junio de 2016, sobre los índices utilizados como referencia en los instrumentos 
financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los 
fondos de inversión, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014.

  El objeto de esta disposición es establecer un marco regulador común de los 
índices de referencia utilizados en los instrumentos y contratos financieros, o 
aquellos utilizados para medir la rentabilidad de los fondos de inversión en el 
ámbito de la Unión Europea.

  Será de aplicación, por lo tanto, en la elaboración de los índices de referencia, 
la aportación de datos de cálculo a ese respecto y la utilización de índices de 
referencia en la Unión Europea a partir del día 1 de enero de 2018, con las ex-
cepciones que expresamente se indican en su artículo 59.

–  Reglamento (UE) 2016/1014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
junio de 2016, que modifica el Reglamento (UE) n.º 575/2013 en relación con 
las exenciones para los operadores en materias primas.

  El Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo exime 
a las empresas de inversión cuya actividad principal consista exclusivamente 
en la provisión de servicios de inversión o en actividades relacionadas con los 
instrumentos financieros enumerados en el anexo I, sección C, puntos 5, 6, 7, 9 
y 10, de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y a los 
que, a 31 de diciembre de 2006, no era aplicable la Directiva 93/22/CEE del 
Consejo («operadores en materias primas») de los requisitos relativos a las 
grandes exposiciones y los requisitos de fondos propios. 

  El Reglamento 2016/1014 establece una nueva fecha hasta la cual deben seguir 
aplicándose las exenciones para las entidades mencionadas, modificando, por 
tanto, el Reglamento (UE) 575/2013.

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/911 de la Comisión, de 9 de junio de 2016, 
por el que se establecen normas técnicas de ejecución en lo que respecta a la 
forma y el contenido de la descripción de los acuerdos de ayuda financiera de 

http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-81132
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2016-81135
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.153.01.0025.01.SPA&toc=OJ:L:2016:153:TOC
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grupo de conformidad con la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, por la que se establece un marco para la reestructuración y la re-
solución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

  Este reglamento persigue armonizar el sistema de acuerdos de prestación de 
ayuda financiera de grupo mediante el mecanismo de la divulgación, esto es: 
reflejar reglamentariamente qué información deben proporcionar las entida-
des que se sometan a un acuerdo de ayuda financiera de grupo; vislumbrar la 
adopción de acuerdos basados en la efectiva confianza y transparencia, lográn-
dose así una idónea y adecuada reestructuración de grupo y transferencia de 
fondos; así como, atender a un formato del acuerdo que permita el fácil acceso 
al público. 

–  Reglamento Delegado (UE) 2016/1178 de la Comisión, de 10 de junio de 2016, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas a la obligación de compensación.

  La Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) ha determinado las ca-
tegorías de derivados extrabursátiles de tipos de interés que deben estar suje-
tas a la obligación de compensación de acuerdo con el procedimiento estable-
cido en el Reglamento (UE) n.º 648/2012. Las diferentes contrapartes necesitan 
distintos periodos de tiempo con objeto de adoptar las medidas necesarias para 
compensar los derivados extrabursátiles de tipos de interés sujetos a la obliga-
ción de compensación. Es por ello que las contrapartes se clasifican en catego-
rías (existen cuatro categorías), de modo que aquellas contrapartes que sean 
suficientemente similares queden sujetas a la obligación de compensación des-
de la misma fecha. 

  La norma dispone diversas reglas relativas a la determinación por parte de los 
Estados miembros de la fecha efectiva de entrada en vigor de la obligación de 
compensación, según categorías.

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/962 de la Comisión, de 16 de junio de 
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en lo que respecta 
a los modelos, plantillas y definiciones uniformes para la determinación y la 
comunicación de información por parte de las autoridades competentes y las 
autoridades de resolución a la Autoridad Bancaria Europea, de conformidad 
con la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

  El presente reglamento entró en vigor a los 20 días de su publicación en el 
Diario Oficial de la Unión Europea.

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/1066 de la Comisión, de 17 de junio de 
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con los 
procedimientos, modelos de formularios y plantillas para la notificación de 
información a efectos de los planes de resolución para las entidades de crédito 
y las empresas de servicios de inversión, de conformidad con la Directiva 
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2016-81299
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.160.01.0035.01.SPA&toc=OJ:L:2016:160:TOC
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2016-81224
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  Las autoridades de resolución tienen atribuida la competencia relativa a la ela-
boración de planes de resolución para las entidades de crédito y las empresas 
de servicios de inversión, de acuerdo con los requisitos y el procedimiento es-
tablecidos en la Directiva 2014/59/UE, de tal forma que han sido habilitadas 
para solicitar la información necesaria a las entidades. Así pues, es preciso di-
señar el procedimiento y una serie mínima de plantillas para solicitar la infor-
mación necesaria a las entidades, de tal forma que las autoridades de resolu-
ción la recaben de manera coherente en toda la Unión Europea. Este 
reglamento tiene como objetivo establecer un conjunto mínimo de plantillas 
que recojan la información básica relativa a la entidad que debe facilitarse a la 
autoridad de resolución, de tal forma que la notificación de toda la información 
necesaria para elaborar y poner en práctica los planes de resolución por parte 
de una entidad a la autoridad de resolución deberá llevarse a cabo de acuerdo 
con un procedimiento establecido y valerse, cuando proceda, de las plantillas 
que se recogen en el texto de la norma.

–  Reglamento (UE) 2016/1033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de 
junio de 2016, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 600/2014 relativo 
a los mercados de instrumentos financieros, el Reglamento (UE) n.º 596/2014 
sobre el abuso de mercado, y el Reglamento (UE) n.º 909/2014 sobre la mejora 
de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de 
valores.

  En esta norma se incluyen modificaciones y precisiones en las disposiciones 
enumeradas en el título, dada la complejidad del marco normativo establecido 
por estas, con el fin de garantizar la seguridad jurídica y su correcta aplicación.

–  Directiva (UE) 2016/1065 del Consejo, de 27 de junio de 2016, por la que se 
modifica la Directiva 2006/112/CE en lo que respecta al tratamiento de los 
bonos.

  Modifica la normativa comunitaria del Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA) 
para regular el tratamiento contable del IVA de los bonos en función de si el 
bono se califica como univalente o polivalente. 

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/1055 de la Comisión, de 29 de junio de 
2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con las 
modalidades técnicas de la difusión pública adecuada de información privile-
giada y del retraso de la difusión pública de información privilegiada de con-
formidad con el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo.

  El presente reglamento entró en vigor al día siguiente de su publicación en el 
Diario Oficial de la Unión Europea, siendo aplicable a partir del 3 de julio de 
2016.

–  Reglamento de Ejecución (UE) 2016/1702 de la Comisión, de 18 de agosto de 
2016, que modifica el Reglamento (UE) n.º 680/2014 en lo que respecta a las 
plantillas e instrucciones.

http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-81149
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32016L1065
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-81143
http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2016-81693
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  Mediante esta norma se añade mayor precisión a las plantillas e instrucciones 
contenidas en el Reglamento de Ejecución (UE) n.º 680/2014, incluidas las de-
finiciones utilizadas, a efectos de aclarar la comunicación de información con 
fines de supervisión por parte de las entidades de crédito y empresas de servi-
cios de inversión; también se actualiza dicho reglamento para corregir erratas.

 Este reglamento será aplicable desde el 1 de diciembre de 2016.

–  Reglamento de ejecución (UE) 2016/1368 de la Comisión, de 11 de agosto de 
2016, por el que se establece una lista de los índices de referencia cruciales 
utilizados en los mercados financieros, de conformidad con el Reglamento 
(UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo.

  El presente reglamento entró en vigor al día siguiente de su publicación en el 
Diario Oficial de la Unión Europea.

http://www.boe.es/doue/2016/217/L00001-00003.pdf
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1  Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV1 CUADRO 1.1

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV2

NÚMERO DE EMISORES         
Total 39 49 52 19 17 20 13 3
Ampliaciones de capital 39 47 47 19 17 20 13 3
  Ofertas públicas de suscripción de valores 5 6 0 0 0 3 0 0
  Ampliaciones de capital liberadas 16 19 17 8 5 5 6 1
    De las cuales dividendo elección 9 12 12 6 5 4 4 1
  Ampliaciones de capital por conversión3 14 11 11 4 6 4 3 1
  De contrapartida no monetaria4 4 4 5 1 2 1 2 1
  Con derecho de suscripción preferente 6 5 12 3 3 5 2 0
  Sin negociación de derechos de suscripción 15 16 11 4 2 3 1 1
Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 0 0 2 0 0
NÚMERO DE EMISIONES         
Total 145 147 115 24 21 24 15 4
Ampliaciones de capital 145 140 103 24 21 22 15 4
  Ofertas públicas de suscripción de valores 5 8 0 0 0 4 0 0
  Ampliaciones de capital liberadas 38 37 28 8 6 5 6 1
    De las cuales dividendo elección 20 28 22 6 6 4 4 1
  Ampliaciones de capital por conversión3 50 43 31 6 8 4 3 1
  De contrapartida no monetaria4 17 9 7 1 2 1 3 1
  Con derecho de suscripción preferente 6 5 15 3 3 5 2 0
  Sin negociación de derechos de suscripción 29 38 22 6 2 3 1 1
Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0 7 12 0 0 2 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)         
Total 39.126,2 32.762,4 37.067,4 5.160,0 4.891,5 9.247,2 1.907,8 1.961,1
Ampliaciones de capital 39.126,2 27.875,5 28.735,8 5.160,0 4.891,5 8.740,6 1.907,8 1.961,1
  Ofertas públicas de suscripción de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 0,0 807,6 0,0 0,0
  Ampliaciones de capital liberadas 9.932,8 12.650,8 9.627,8 2.749,1 966,6 1.233,3 1.146,3 455,4
    De las cuales dividendo elección 9.869,4 12.573,8 9.627,8 2.749,1 966,6 1.233,3 1.146,3 455,4
  Ampliaciones de capital por conversión3 7.478,8 3.757,9 2.162,5 1.015,7 3.008,6 230,7 342,6 2,2
  De contrapartida no monetaria4 231,6 2.814,5 367,0 0,1 50,8 0,0 238,3 1.502,6
  Con derecho de suscripción preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 1.047,1 799,9 5.534,0 174,8 0,0
  Sin negociación de derechos de suscripción 8.277,1 2.909,9 8.645,9 348,0 65,5 935,0 5,8 0,8
Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0,0 4.886,9 8.331,6 0,0 0,0 506,6 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)         
Total 20.135,9 4.768,5 4.253,4 568,9 1.314,4 2.009,6 338,5 189,7
Ampliaciones de capital 20.135,9 4.472,6 3.153,3 568,9 1.314,4 1.995,7 338,5 189,7
  Ofertas públicas de suscripción de valores 988,2 626,7 0,0 0,0 0,0 11,3 0,0 0,0
  Ampliaciones de capital liberadas 1.458,6 1.258,2 946,6 270,3 102,8 300,8 122,7 42,3
    De las cuales dividendo elección 1.208,3 1.110,0 785,8 261,7 102,8 159,3 119,7 42,3
  Ampliaciones de capital por conversión3 3.721,0 819,7 107,0 63,5 1.028,4 11,1 47,9 0,2
  De contrapartida no monetaria4 60,3 311,0 146,6 0,0 7,3 0,0 94,8 146,7
  Con derecho de suscripción preferente 8.021,7 1.185,7 1.190,7 132,4 156,5 1.173,0 72,6 0,0
  Sin negociación de derechos de suscripción 5.886,0 271,3 762,3 102,8 19,4 499,6 0,5 0,5
Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0,0 295,9 1.100,2 0,0 0,0 13,9 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB5         
Número de emisores 7 9 16 7 2 3 8 2
Número de emisiones 14 15 18 7 2 3 8 2
Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 133,8 7,2 4,2 178,2 20,5
  Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 133,8 7,2 4,2 178,2 20,5
    De ellas, mediante OPS 1,8 5,0 21,6 12,9 0,0 0,0 7,3 0,0
  Ofertas públicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.
2 Datos disponibles: octubre de 2016.
3 Incluye ampliaciones de capital para atender a la conversión de bonos u obligaciones en acciones, por conversión de opciones de empleados y para la ejecución de 

warrants.
4 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
5 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboración propia.
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Sociedades admitidas a cotización1 CUADRO 1.2

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV2

Mercado continuo (MC). Total3 123 129 129 129 129 131 132 130

  Sin Nuevo mercado 123 129 129 129 129 131 132 130

  Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0

  Empresas extranjeras 7 8 7 7 7 7 7 7

Segundo mercado 7 6 5 5 5 5 5 5

  Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2

  Barcelona 5 4 3 3 3 3 3 3

  Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0

  Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0

Corros ex SICAV 23 20 18 18 17 15 15 14

  Madrid 11 9 8 8 7 6 6 5

  Barcelona 13 12 10 10 10 9 9 8

  Bilbao 7 7 6 6 5 5 5 5

  Valencia 4 4 3 3 3 3 3 3

Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0

MAB 3.066 3.269 3.429 3.429 3.429 3.416 3.397 3.378

Latibex 26 26 21 21 20 20 20 20

1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: octubre de 2016.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

Capitalización1 CUADRO 1.3

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 IV I II III IV2

Mercado continuo (MC). Total3 705.162,3 735.317,8 766.335,7 766.335,7 705.971,5 675.765,0 727.943,2 749.302,0

  Sin Nuevo mercado 705.162,3 735.317,8 766.335,7 766.335,7 705.971,5 675.765,0 727.943,2 749.302,0

  Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  Empresas extranjeras4 141.142,4 132.861,1 141.695,3 141.695,3 131.231,2 127.150,3 134.605,9 138.575,1

  Ibex 35 430.932,9 479.378,5 477.521,1 477.521,1 438.196,0 413.090,6 451.319,1 471.130,6

Segundo mercado 67,5 30,2 20,6 20,6 78,1 116,4 114,8 114,2

  Madrid 18,3 15,8 20,6 20,6 78,1 74,1 72,5 72,0

  Barcelona 49,3 14,4 0,0 0,0 0,0 42,3 42,3 42,3

  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 2.906,2 2.466,6 1.040,3 1.040,3 1.017,9 1.562,4 1.418,3 1.319,0

  Madrid 519,4 376,5 296,9 296,9 326,7 380,4 340,6 282,4

  Barcelona 2.749,5 2.356,5 887,7 887,7 3.581,0 1.409,1 1.263,6 1.165,1

  Bilbao 183,6 162,5 943,3 943,3 216,2 67,9 58,0 48,7

  Valencia 342,5 326,4 150,0 150,0 69,6 350,1 325,3 349,2

Corros SICAV5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

MAB5 32.171,2 34.306,0 37.258,5 37.258,5 36.008,2 35.480,3 38.154,1 38.404,9

Latibex 270.926,9 286.229,2 116.573,4 116.573,4 139.318,8 135.514,7 172.399,6 206.951,7

1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: octubre de 2016.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
4 La capitalización de las sociedades extranjeras está calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en España.
5 Sólo se tiene en cuenta el número de acciones en circulación de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican únicamente a 

final de año.
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Contratación efectiva CUADRO 1.4

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 IV I II III IV1

Mercado continuo (MC). Total2 693.168,0 864.443,5 938.396,7 213.164,9 193.947,4 187.774,1 117.753,5 43.313,1

  Sin Nuevo mercado 693.168,0 864.443,5 938.396,7 213.164,9 193.947,4 187.774,1 117.753,5 43.313,1

  Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  Empresas extranjeras 5.640,5 14.508,9 12.417,7 985,7 1.295,8 1.550,9 1.539,1 432,3

Segundo mercado 1,7 0,7 13,8 0,2 0,1 0,4 2,4 0,1

  Madrid 1,4 0,5 13,7 0,1 0,1 0,0 2,4 0,1

  Barcelona 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0

  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 51,4 92,5 246,1 23,7 1,6 4,0 0,5 0,2

  Madrid 7,3 32,6 19,4 11,0 1,4 1,2 0,1 0,0

  Barcelona 44,1 45,2 219,1 8,0 0,2 2,7 0,4 0,2

  Bilbao 0,1 14,3 7,5 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0

  Valencia 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Corros SICAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

MAB 5.896,3 7.723,3 6.441,7 1.720,3 1.134,0 1.053,5 1.021,7 448,3

Latibex 367,3 373,1 258,7 46,4 53,4 17,7 26,5 13,2

1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

Contratación efectiva mercado continuo por tipo de operación1 CUADRO 1.5

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 IV I II III IV2

En sesión 668.553,2 831.962,6 903.397,2 207.994,4 190.416,2 184.716,6 113.638,7 41.587,6

  Órdenes 346.049,6 453.294,9 475.210,0 100.555,9 101.673,7 94.863,2 70.745,2 25.402,1

  Aplicaciones 56.565,3 73.056,9 96.187,7 23.156,8 24.388,3 19.372,1 11.354,0 4.322,1

  Bloques 265.938,3 305.610,8 331.999,5 84.281,7 64.354,2 70.481,3 31.539,5 11.863,4

Fuera de hora 7.654,7 7.568,8 3.137,9 84,8 817,5 122,1 260,6 627,9

Autorizadas 4.839,9 7.808,9 14.885,5 1.260,1 1.297,7 1.357,9 2.580,0 765,7

Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Opas 326,5 175,3 4.360,1 989,7 0,0 0,0 788,4 0,0

OPV 396,1 6.143,4 4.266,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Toma de razón 379,7 410,9 203,6 0,0 0,0 0,0 37,3 0,0

Ejercicio de opciones 7.083,5 6.954,1 5.964,2 2.332,4 1.019,3 1.158,4 82,4 140,0

Operaciones de cobertura 3.934,4 3.419,5 2.181,4 503,4 396,8 419,5 366,0 191,9

1 No incluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: octubre de 2016.

Operaciones de crédito CUADRO 1.6

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 IV I II III IV1

CONTRATACIÓN         

Préstamo de valores2 464.521,5 599.051,5 691.486,7 160.890,1 152.217,8 55.676,4 0,0 0,0

Crédito de valores para su venta3 326,8 357,9 178,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Crédito para compra de valores3 34,1 16,2 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

SALDO VIVO    

Préstamo de valores2 43.398,9 61.076,1 79.952,8 79.952,8 83.785,2 92.662,6 92.662,6 92.662,6

Crédito de valores para su venta3 7,3 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Crédito para compra de valores3 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: octubre de 2016.
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 bursátiles de contado.



114 Anexo estadístico

1.2  Renta fija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 1.7

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV1

NÚMERO DE EMISORES
Total 49 46 49 29 20 24 16 11
  Cédulas hipotecarias 12 13 13 8 8 8 0 2
  Cédulas territoriales 5 3 3 1 0 2 1 1
  Bonos y obligaciones no convertibles 11 16 16 10 8 10 5 4
  Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 1 1 0 0 0 0
  Bonos de titulización 18 13 16 9 5 4 5 3
  Pagarés de empresa 20 18 16 5 4 3 4 3
    De titulización 0 1 1 0 1 0 0 0
    Resto de  pagarés 20 17 15 5 3 3 4 3
  Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 1 0
  Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0
NÚMERO DE EMISIONES         
Total 297 662 415 119 97 110 68 35
  Cédulas hipotecarias 40 27 34 8 14 16 0 2
  Cédulas territoriales 6 3 6 1 0 2 1 1
  Bonos y obligaciones no convertibles 170 578 318 79 65 80 51 19
  Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 8 1 1 1 0 0 0 0
  Bonos de titulización 53 35 40 25 13 9 11 10
  Pagarés de empresa2 20 18 16 5 5 3 4 3
    De titulización 0 1 1 0 1 0 0 0
    Resto de  pagarés 20 17 15 5 4 3 4 3
  Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 1 0
  Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)         
Total 138.838,6 130.258,4 136.607,3 46.948,9 40.721,8 29.252,0 13.523,1 7.173,4
  Cédulas hipotecarias 24.799,7 23.838,0 31.375,0 7.000,0 9.943,0 10.199,5 0,0 1.500,0
  Cédulas territoriales 8.115,0 1.853,3 10.400,0 400,0 0,0 2.750,0 2.500,0 2.000,0
  Bonos y obligaciones no convertibles 32.536,9 41.154,7 39.099,9 18.943,6 8.344,2 4.054,2 1.411,5 520,3
  Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 803,3 750,0 53,2 53,2 0,0 0,0 0,0 0,0
  Bonos de titulización 28.592,9 29.008,0 28.369,6 11.646,3 17.038,2 4.655,5 4.186,2 1.543,0
    Tramo nacional 24.980,1 26.972,1 25.147,2 10.690,7 15.233,5 4.589,0 3.865,2 659,0
    Tramo internacional 3.612,8 2.035,9 3.222,4 955,6 1.804,7 66,5 321,0 884,0
  Pagarés de empresa3 43.990,8 33.654,4 27.309,6 8.905,8 5.396,4 7.592,8 3.925,4 1.610,1
    De titulización 1.410,0 620,0 2.420,0 600,0 560,0 580,0 0,0 480,0
    Resto de  pagarés 42.580,8 33.034,4 24.889,6 8.305,8 4.836,4 7.012,8 3.925,4 1.130,1
  Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.500,0 0,0
  Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria:         
Emisiones subordinadas 4.776,0 7.999,3 5.452,2 2.240,6 1.980,0 130,0 733,4 82,2
Emisiones aseguradas 193,0 195,8 0,0 0,0 421,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 Programas registrados.
3 Las cifras de emisión de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

Admisión al mercado AIAF1 CUADRO 1.8

2015 2016
Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 IV I II III IV2

Total 130.467,7 114.956,4 145.890,9 30.363,5 52.821,7 31.608,8 14.006,8 7.352,7
  Pagarés 45.228,6 33.493,1 27.455,3 9.161,8 4.989,4 7.927,4 3.904,6 1.707,2
  Bonos y obligaciones 22.414,4 25.712,5 47.616,4 2.140,5 24.431,4 3.830,5 1.307,8 195,4
  Cédulas hipotecarias 25.399,7 24.438,0 31.375,0 7.000,0 7.143,0 12.999,5 0,0 1.500,0
  Cédulas territoriales 8.115,0 1.853,3 10.400,0 400,0 0,0 2.750,0 2.500,0 2.000,0
  Bonos de titulización 29.309,9 29.459,5 29.044,2 11.661,1 16.257,9 4.101,4 4.794,4 1.950,2
  Participaciones preferentes 0,0 0,0 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 Solo incluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: octubre de 2016.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.9

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV1

NÚMERO DE EMISORES         
Total 493 465 388 388 381 376 375 375
  Renta fija privada 492 464 387 387 380 375 374 374
    Pagarés 30 19 16 16 14 14 14 14
    Bonos y obligaciones 91 79 64 64 61 57 53 52
    Cédulas hipotecarias 48 49 44 44 42 43 43 43
    Cédulas territoriales 12 9 9 9 9 9 9 9
    Bonos de titulización 341 329 278 278 274 274 275 276
    Participaciones preferentes 34 23 13 13 9 9 9 9
    Bonos matador 9 9 7 7 7 7 7 6
  Deuda Pública 1 1 1 1 1 1 1 1
    Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
    Bonos y Obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
NÚMERO DE EMISIONES         
Total 5.060 3.345 2.723 2.723 2.759 2.710 2.649 2.637
  Renta fija privada 4.907 3.192 2.531 2.531 2.519 2.503 2.441 2.433
    Pagarés 2.529 1.130 392 392 371 355 342 351
    Bonos y obligaciones 558 495 882 882 923 917 879 856
    Cédulas hipotecarias 328 283 238 238 230 236 232 231
    Cédulas territoriales 52 39 32 32 31 32 29 29
    Bonos de titulización 1.334 1.188 966 966 945 944 940 948
    Participaciones preferentes 94 47 16 16 12 12 12 12
    Bonos matador 12 10 7 7 7 7 7 6
  Deuda Pública 153 153 193 193 209 207 208 204
    Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
    Bonos y Obligaciones del Estado 141 141 181 181 197 195 196 192
SALDO VIVO2 (millones de euros)         
Total 1.442.270,2 1.374.947,5 1.386.289,8 1.386.289,8 1.385.905,0 1.419.351,9 1.420.731,1 1.408.556,6
  Renta fija privada 708.601,8 581.825,3 534.088,9 534.088,9 535.398,0 542.060,1 533.307,9 531.056,9
    Pagarés 28.816,3 20.361,6 15.172,9 15.172,9 13.662,0 17.027,6 16.585,7 16.637,4
    Bonos y obligaciones 132.076,6 74.076,5 74.082,2 74.082,2 88.142,0 87.204,9 86.706,2 85.477,8
    Cédulas hipotecarias 246.967,9 208.314,2 194.072,7 194.072,7 178.610,7 187.479,6 183.627,5 180.677,5
    Cédulas territoriales 29.793,5 24.671,3 27.586,3 27.586,3 27.336,3 29.086,3 27.887,3 29.387,3
    Bonos de titulización 269.176,8 253.045,1 222.100,4 222.100,4 226.702,1 220.317,0 217.556,3 217.992,1
    Participaciones preferentes 1.076,2 782,1 627,4 627,4 497,8 497,8 497,8 497,8
    Bonos matador 694,6 574,4 447,1 447,1 447,1 447,1 447,1 386,9
  Deuda Pública 733.668,3 793.122,3 852.200,9 852.200,9 872.816,1 877.291,7 887.423,2 877.499,6
    Letras del Tesoro 89.174,4 77.926,1 82.435,4 82.435,4 84.129,6 80.542,9 79.032,7 81.037,1
    Bonos y Obligaciones del Estado 644.493,9 715.196,2 769.765,5 769.765,5 788.686,5 796.748,8 808.390,6 796.462,5
1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 Importes nominales.

AIAF. Contratación CUADRO 1.10

Importes nominales en millones de euros
2015 2016

2013 2014 2015 IV I II III IV1

POR TIPO DE ACTIVO         
Total 1.400.757,7 1.118.963,7 521.853,7 105.131,4 57.380,2 39.810,3 33.320,6 14.358,8
  Renta fija privada 1.400.601,6 1.118.719,6 521.590,4 105.077,8 57.350,7 39.774,7 33.301,2 14.343,9
    Pagarés 112.559,8 48.817,3 31.346,2 8.116,7 4.274,6 5.972,1 5.578,0 1.259,8
    Bonos y obligaciones 295.191,7 269.659,8 78.120,5 13.342,8 6.876,9 7.585,7 7.236,7 1.931,4
    Cédulas hipotecarias 341.674,0 376.273,3 187.201,7 38.663,4 33.020,3 16.213,9 12.431,2 5.573,6
    Cédulas territoriales 86.758,6 82.023,2 46.711,4 11.530,0 2.506,7 47,6 775,0 2.000,0
    Bonos de titulización 538.064,8 341.827,8 177.844,1 33.148,4 10.658,1 9.952,0 7.276,0 3.578,7
    Participaciones preferentes 26.256,0 97,7 295,5 258,0 13,9 0,5 4,3 0,4
    Bonos matador 96,7 20,5 71,1 18,5 0,1 2,9 0,0 0,0
  Deuda Pública 156,1 244,1 263,3 53,6 29,5 35,6 19,4 15,0
    Letras del Tesoro 11,6 30,7 30,2 0,0 0,0 1,0 0,1 7,1
    Bonos y Obligaciones del Estado 144,4 213,4 233,1 53,6 29,5 34,6 19,3 7,9
POR TIPO DE OPERACIÓN
Total 1.400.757,6 1.118.963,7 521.853,7 105.131,4 57.380,1 39.810,3 33.320,6 14.358,8
  Simple 290.633,0 396.341,0 239.086,8 53.887,6 43.126,0 31.700,3 20.950,8 11.305,1
  Repo 69.063,3 29.800,4 7.144,5 3.881,8 2.480,1 851,3 512,1 80,6
  Simultánea 1.041.061,3 692.822,2 267.875,7 47.362,0 11.774,1 7.258,7 11.857,7 2.973,2
1 Datos disponibles: octubre de 2016.
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AIAF. Contratación por cuenta de terceros según sector del comprador CUADRO 1.11

Importes nominales en millones de euros
2015 2016

2013 2014 2015 IV I II III IV1

Total 275.939,0 262.527,8 193.694,8 51.360,3 40.730,0 27.509,1 19.622,1 10.675,2
  Sociedades no financieras 45.351,7 30.843,4 22.747,1 5.841,2 3.617,7 1.540,5 1.276,7 52,5
  Instituciones financieras 163.671,3 132.114,5 95.467,1 19.720,2 19.669,1 13.894,5 11.936,0 6.246,2
    Entidades de crédito 97.674,3 87.475,6 74.196,0 14.058,2 14.439,6 9.642,9 8.279,3 4.642,6
    IIC, seguros y fondos de pensiones 59.371,8 34.205,9 8.835,4 3.466,4 2.464,7 2.742,7 1.642,9 527,1
    Otras entidades financieras 6.625,2 10.433,1 12.435,7 2.195,6 2.764,8 1.508,9 2.013,9 1.076,4
  Administraciones públicas 2.438,8 5.067,3 10.414,4 1.042,3 1.300,8 1.694,4 1.062,7 438,0
  Hogares e ISFLSH2 8.598,4 2.861,8 1.575,2 319,8 352,2 279,8 206,6 51,1
  Resto del mundo 55.878,8 91.640,7 63.491,1 24.436,8 15.790,2 10.100,0 5.140,1 3.887,4
1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Admisión a bolsa1 CUADRO 1.12

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV2

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)
Total 779,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 779,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Bonos de titulización 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
NÚMERO DE EMISIONES         
Total 2 0 0 0 0 0 0 0
  Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 0 0 0 0
  Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 0 0 0 0 0 0 0
  Bonos de titulización 0 0 0 0 0 0 0 0
  Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Solo incluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: octubre de 2016.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.13

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV1

NÚMERO DE EMISORES
Total 40 28 20 20 19 19 19 17
  Emisores privados 27 17 10 10 9 9 9 7
    Sociedades no financieras 2 0 0 0 0 0 0 0
    Instituciones financieras privadas 25 17 10 10 9 9 9 7
  Administraciones públicas2 13 11 10 10 10 10 10 10
    Comunidades autónomas 3 3 2 2 2 2 2 2
NÚMERO DE EMISIONES
Total 197 165 103 103 96 91 86 79
  Emisores privados 89 65 43 43 37 35 35 28
    Sociedades no financieras 2 0 0 0 0 0 0 0
    Instituciones financieras privadas 87 65 43 43 37 35 35 28
  Administraciones públicas2 108 100 60 60 59 56 51 51
    Comunidades autónomas 64 56 25 25 25 25 24 24
SALDO VIVO3 (millones de euros)
Total 25.284,5 16.800,4 11.702,2 11.702,2 11.596,1 11.554,2 11.268,5 11.114,0
  Emisores privados 8.317,5 3.401,2 1.383,3 1.383,3 1.186,6 1.147,1 1.099,2 945,5
    Sociedades no financieras 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Instituciones financieras privadas 8.315,5 3.401,2 1.383,3 1.383,3 1.186,6 1.147,1 1.099,2 945,5
  Administraciones públicas2 16.967,0 13.399,2 10.319,0 10.319,0 10.409,6 10.407,1 10.169,3 10.168,5
    Comunidades autónomas 15.716,3 12.227,2 9.320,2 9.320,2 9.411,7 9.411,7 9.211,7 9.211,7

1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 No incluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratación por mercado CUADRO 1.14

Importes nominales en millones de euros

2015 2016

2013 2014 2015 IV I II III IV1

Mercado electrónico 1.592,6 861,2 19,3 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0

Corros 3.388,3 5.534,0 2.050,2 723,7 172,7 228,4 693,6 386,4

  Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  Barcelona 3.197,4 5.527,0 2.050,2 723,7 172,7 228,4 693,6 386,4

  Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  Valencia 190,9 7,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Deuda anotada 137,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Deuda comunidades autónomas 41.062,2 42.677,2 22.169,0 2.256,4 1.526,3 225,1 897,3 107,5

1 Datos disponibles: octubre de 2016.

Sistemas organizados de negociación: SENAF y MTS. CUADRO 1.15 

Contratación de deuda pública por modalidad

2015 2016

Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 IV I II III IV1

Total 64.011,0 103.044,0 101.555,0 32.837,0 31.231,0 53.039,0 38.752,0 13.471,0

  Simples 64.011,0 103.044,0 101.555,0 32.837,0 31.231,0 53.039,0 38.752,0 13.471,0

  Simultáneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: octubre de 2016.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociación en MEFF CUADRO 1.16

2015 2016

Número de contratos 2013 2014 2015 IV I II III IV1

Sobre deuda 13.667 4.690 8.012 616 230 87 43 0

  Futuro sobre bono nocional2 13.667 4.690 8.012 616 230 87 43 0

Sobre Ibex 353, 4 6.416.073 7.728.494 8.279.939 1.943.701 2.125.580 1.914.578 1.664.402 542.076

  Futuro sobre Ibex 35 plus 5.578.607 6.924.068 7.384.896 1.743.089 1.920.556 1.766.118 1.548.435 504.398

  Futuro mini sobre Ibex 35 198.736 304.891 318.129 71.809 89.717 61.940 51.562 14.205

  Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 3.520 23.939 32.499 13.321 13.908 13.027 5.448 3.250

  Opción call mini 308.084 302.255 325.479 58.337 51.347 38.567 31.200 10.480

  Opción put mini 327.126 173.342 218.937 57.146 50.053 34.927 27.757 9.743

Sobre acciones5 35.884.393 27.697.961 31.768.355 8.509.783 8.253.156 8.048.626 6.048.948 2.506.840

  Futuros 14.927.659 12.740.105 10.054.830 2.069.470 3.312.316 2.670.353 1.446.623 238.968

  Futuros sobre dividendos de acciones 66.650 236.151 292.840 97.940 112.248 137.565 8.776 16.956

  Opción call 10.534.741 5.773.662 8.572.088 2.032.647 2.394.785 2.191.674 2.578.138 1.222.889

  Opción put 10.355.343 8.948.043 12.848.597 4.309.726 2.433.807 3.049.034 2.015.411 1.028.027

Pro memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda6 335.648 345.766 298.756 56.775 83.958 73.460 31.731 11.734

Sobre índices7 223.837 112.711 98.237 16.570 24.100 13.446 11.550 2.132

1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 Nominal del contrato: 100.000 euros. 
3 El número de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamaño de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de 10 

euros). 
4 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros. 
5 Nominal del contrato: 100 acciones. 
6 Futuros sobre Bund, Bobl , Schatz, Bon, Btp, Bts, Bux y Oat.
7 Futuros sobre Dax 30, DJ EuroStoxx 50, DJ Stoxx 50 y MiniDax.
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1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.17

2015 2016

2013 2014 2015 IV I II III IV1

WARRANTS2

Importe de las primas (millones de euros) 3.621,2 3.644,2 3.479,1 1.053,4 762,3 588,2 615,9 88,5

  Sobre acciones 2.211,8 1.770,9 1.807,3 583,5 431,3 373,7 272,0 44,6

  Sobre índices 1.122,6 1.697,3 1.486,1 425,7 294,5 193,1 329,2 43,9

  Otros3 286,8 176,0 185,6 44,2 36,5 21,3 14,6 0,0

Número de emisiones 8.347 8.574 9.059 2.822 2.294 1.795 1.667 274

Número de emisores 7 6 8 6 5 5 5 2

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 0,0 0,0 5,0 0,0 0,0 50,0 100,0 0,0

  Sobre acciones 0,0 0,0 5,0 0,0 0,0 50,0 100,0 0,0

  Sobre índices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

  Otros3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Número de emisiones 0 0 1 0 0 1 1 0

Número de emisores 0 0 1 0 0 1 1 0

1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 Incluye expedientes de emisión y de admisión.
3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

Bolsa de valores. Contratación de warrants y ETF CUADRO 1.18

2015 2016

2013 2014 2015 IV I II III IV1

WARRANTS         

Contratación efectiva (millones de euros) 752,7 817,7 1.095,9 208,5 213,4 180,8 159,8 54,1

  Sobre acciones nacionales 379,4 379,8 303,6 63,8 77,2 72,8 46,0 16,6

  Sobre acciones extranjeras 86,3 51,2 66,7 12,5 8,8 8,1 7,6 2,9

  Sobre índices 255,4 364,3 692,0 128,4 122,6 96,1 103,8 33,7

  Otros2 31,6 22,4 33,6 3,7 4,8 3,9 2,4 0,8

Número de emisiones3 7.299 7.612 7.530 2.635 2.757 2.708 2.257 1.333

Número de emisores3 8 8 9 9 8 8 8 8

CERTIFICADOS        

Contratación efectiva (millones de euros) 1,0 1,7 1,1 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0

Número de emisiones3 2 2 2 2 2 2 2 2

Número de emisores3 1 1 1 1 1 1 1 1

ETF         

Contratación efectiva (millones de euros) 2.736,0 9.849,5 12.633,8 2.632,2 2.273,4 1.459,3 1.014,3 293,6

Número de fondos 72 70 58 58 58 58 32 32

Patrimonio4 (millones de euros) 382,0 436,1 436,1 485,5 358,4 325,3 336,0 –

1 Datos disponibles: octubre de 2016.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratación en cada periodo.
4 Solo incluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversión

Servicios de inversión. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III

SOCIEDADES DE VALORES         

Entidades nacionales 41 38 39 38 39 39 41 42

Sucursales 20 21 25 22 25 23 23 27

Representantes 6.269 6.116 5.819 6.354 5.819 5.740 5.748 5.740

AGENCIAS DE VALORES         

Entidades nacionales 41 37 39 39 39 38 37 40

Sucursales 11 19 21 21 21 22 23 22

Representantes 520 466 468 470 468 457 485 482

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA         

Entidades nacionales 5 5 3 4 3 2 2 2

Sucursales 5 5 9 5 9 8 8 8

Representantes 1 1 0 1 0 0 0 0

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

Entidades nacionales 126 143 154 150 154 154 162 163

Sucursales 9 11 12 12 12 12 13 14

ENTIDADES DE CRÉDITO1         

Entidades nacionales 141 137 134 134 134 133 133 131

1 Fuente: Banco de España.

Servicios de inversión. Entidades extranjeras CUADRO 2.2

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III

Total 3.104 3.102 3.177 3.146 3.177 3.206 3.270 3.294

  Empresas de servicios de inversión 2.650 2.641 2.717 2.686 2.717 2.744 2.801 2.830

    Comunitarias 2.647 2.639 2.714 2.683 2.714 2.741 2.798 2.827

      Con sucursal 38 39 42 42 42 45 45 46

      En libre prestación de servicios 2.609 2.600 2.672 2.641 2.672 2.696 2.753 2.781

   Extracomunitarias 3 2 3 3 3 3 3 3

      Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0

      En libre prestación de servicios 3 2 3 3 3 3 3 3

  Entidades de crédito1 454 461 460 460 460 462 469 464

    Comunitarias 444 452 451 451 451 454 461 457

      Con sucursal 52 54 53 53 53 53 54 53

      En libre prestación de servicios 392 398 398 398 398 401 407 404

      Filiales en libre prestación de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0

    Extracomunitarias 10 9 9 9 9 8 8 7

      Con sucursal 8 6 6 6 6 5 5 5

      En libre prestación de servicios 2 3 3 3 3 3 3 2

1 Fuente: Banco de España y CNMV.
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Intermediación de operaciones al contado1 CUADRO 2.3

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III

RENTA FIJA         

Total 10.492.026,8 9.264.859,8 5.365.817,5 1.134.941,3 1.114.132,3 1.234.449,1 1.273.116,1 1.124.102,7

  Sociedades de valores 5.217.059,4 4.989.059,9 3.774.816,4 799.467,0 763.623,3 805.643,4 892.819,1 762.082,2

    Mercados organizados nacionales 2.597.608,6 2.372.515,0 1.909.130,4 401.189,0 335.795,1 369.646,2 374.752,4 336.786,1

    Otros mercados nacionales 2.310.403,7 2.388.868,8 1.689.702,4 359.034,3 387.977,8 364.162,5 451.729,7 375.674,4

    Mercados extranjeros 309.047,1 227.676,1 175.983,6 39.243,7 39.850,4 71.834,7 66.337,0 49.621,6

  Agencias de valores 5.274.967,4 4.275.799,9 1.591.001,1 335.474,3 350.509,0 428.805,7 380.297,0 362.020,6

    Mercados organizados nacionales 69.066,6 89.472,6 14.160,0 4.423,8 2.261,0 14.338,1 6.844,3 3.039,3

    Otros mercados nacionales 5.007.723,4 3.955.091,6 1.402.106,3 299.276,2 308.263,6 353.710,7 308.895,1 320.816,5

    Mercados extranjeros 198.177,4 231.235,7 174.734,8 31.774,3 39.984,4 60.756,9 64.557,6 38.164,8

RENTA VARIABLE         

Total 692.872,0 940.623,2 1.020.289,5 213.264,8 265.922,0 210.419,3 205.836,0 167.119,5

  Sociedades de valores 650.094,9 875.037,7 914.649,2 193.200,2 209.737,6 194.853,2 174.181,3 117.048,0

    Mercados organizados nacionales 590.027,1 814.349,4 855.883,2 180.329,1 195.807,3 180.804,3 159.663,1 105.234,4

    Otros mercados nacionales 2.585,4 2.828,5 3.327,8 590,4 816,3 637,2 585,6 373,4

    Mercados extranjeros 57.482,4 57.859,8 55.438,2 12.280,7 13.114,0 13.411,7 13.932,6 11.440,2

  Agencias de valores 42.777,1 65.585,5 105.640,3 20.064,6 56.184,4 15.566,1 31.654,7 50.071,4

    Mercados organizados nacionales 14.677,2 16.726,7 14.207,3 3.349,1 3.076,7 3.001,3 2.227,3 3.778,5

    Otros mercados nacionales 9.140,4 14.009,1 13.769,0 2.973,6 6.466,2 846,9 1.632,6 2.431,0

    Mercados extranjeros 18.959,5 34.849,7 77.664,0 13.741,9 46.641,5 11.717,9 27.794,8 43.861,9

1 Datos acumulados del periodo. 

Intermediación de operaciones de derivados1, 2  CUADRO 2.4

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III

Total 6.316.221,8 10.095.572,3 12.104.474,3 3.222.631,2 3.064.485,0 3.087.332,5 2.849.764,2 2.347.754,9

  Sociedades de valores 6.110.753,4 9.918.555,0 11.958.716,2 3.182.974,2 3.019.750,2 3.025.120,2 2.756.706,2 2.271.808,1

    Mercados organizados nacionales 2.410.367,9 4.625.999,8 6.215.223,3 1.659.817,4 1.521.172,3 1.474.859,7 1.244.231,7 1.026.111,9

    Mercados organizados extranjeros 3.423.638,5 4.913.770,3 5.386.722,4 1.432.185,7 1.351.399,3 1.360.289,3 1.342.718,7 1.109.120,9

    Mercados no organizados 276.747,0 378.784,9 356.770,5 90.971,1 147.178,6 189.971,2 169.755,8 136.575,3

  Agencias de valores 205.468,4 177.017,3 145.758,1 39.657,0 44.734,8 62.212,3 93.058,0 75.946,8

    Mercados organizados nacionales 4.668,8 6.881,8 7.510,9 2.115,4 2.842,0 5.151,0 6.112,1 5.370,4

    Mercados organizados extranjeros 29.584,9 37.016,8 27.846,8 7.148,0 10.481,3 12.857,3 14.621,2 15.957,8

    Mercados no organizados 171.214,7 133.118,7 110.400,4 30.393,6 31.411,5 44.204,0 72.324,7 54.618,6

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

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestión de carteras. Número de carteras y patrimonio gestionado1 CUADRO 2.5

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III

NÚMERO DE CARTERAS         

Total2 11.380 13.483 13.713 14.896 13.713 11.539 11.779 12.202

  Sociedades de valores. Total 4.001 4.741 5.711 5.168 5.711 5.740 5.752 5.939

    IIC3 59 63 60 65 60 37 36 32

    Otras4 3.942 4.678 5.651 5.103 5.651 5.703 5.716 5.907

  Agencias de valores. Total 3.699 4.484 5.681 5.534 5.681 5.799 6.027 6.263

    IIC3 57 63 95 70 95 89 95 96

    Otras4 3.642 4.421 5.586 5.464 5.586 5.710 5.932 6.167

  Sociedades gestoras de cartera2. Total 3.680 4.258 2.321 4.194 2.321 – – –

    IIC3 12 5 1 1 1 – – –

    Otras4 3.668 4.253 2.320 4.193 2.320 – – –

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total2 10.692.140 11.661.203 9.201.678 12.092.946 9.201.678 8.343.822 7.593.204 7.867.532

  Sociedades de valores. Total 4.171.331 4.905.630 5.406.804 5.039.779 5.406.804 6.018.420 5.301.602 5.514.721

    IIC3 1.160.986 1.371.924 1.546.293 1.466.505 1.546.293 1.075.230 1.014.015 1.006.790

    Otras4 3.010.345 3.533.706 3.860.511 3.573.274 3.860.511 4.943.190 4.287.587 4.507.931

  Agencias de valores. Total 2.284.773 1.935.646 2.565.132 2.230.847 2.565.132 2.325.402 2.291.602 2.352.811

    IIC3 610.839 846.244 1.448.260 1.155.605 1.448.260 1.232.516 1.221.232 1.283.213

    Otras4 1.673.934 1.089.403 1.116.872 1.075.242 1.116.872 1.092.886 1.070.370 1.069.598

  Sociedades gestoras de cartera2. Total 4.236.036 4.819.927 1.229.742 4.822.320 1.229.742 – – –

    IIC3 195.735 118.847 15.729 15.322 15.729 – – –

    Otras4 4.040.301 4.701.080 1.214.013 4.806.998 1.214.013 – – –

1 Datos a final de periodo.
2 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la información sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadístico, por ser 

insuficiente el número de entidades del sector.
3 Incluye tanto la gestión directa como mediante acuerdos de delegación de gestión de activos de IIC residentes, así como gestión de IIC no residentes.
4 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantía de Inversiones, según establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de 

agosto, sobre sistemas de indemnización de los inversores.

Asesoramiento financiero. Número de contratos1, 2 CUADRO 2.6

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III

NÚMERO DE CONTRATOS         

Total3 11.730 12.761 14.569 13.562 14.569 13.015 13.587 14.072

  Sociedades de valores. Total4 3.074 3.437 1.183 1.202 1.183 1.192 1.160 1.198

    Clientes minoristas 3.041 3.409 1.159 1.177 1.159 1.164 1.130 1.161

    Clientes profesionales 10 11 11 11 11 15 15 22

  Agencias de valores. Total4 6.919 7.511 11.456 10.507 11.456 11.823 12.427 12.874

    Clientes minoristas 6.617 7.322 11.247 10.298 11.247 11.639 12.269 12.713

    Clientes profesionales 279 169 176 177 176 148 124 133

  Sociedades gestoras de cartera3. Total4 1.737 1.813 1.930 1.853 1.930 – – –

    Clientes minoristas 1.732 1.805 1.928 1.852 1.928 – – –

    Clientes profesionales 5 8 2 1 2 – – –

1 Datos a final de periodo.
2 Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, no están disponibles los datos de patrimonio 

asesorado con periodicidad trimestral.
3 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la información sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadístico, por ser 

insuficiente el número de entidades del sector.
4 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7

2015 2016

Miles de euros1 2013 2014 2015 III IV I II III

I. Margen de intereses 67.333 74.177 55.570 39.104 55.570 7.216 38.447 49.275

II. Comisiones netas 387.216 445.317 422.542 326.720 422.542 91.676 191.507 280.710

  Comisiones percibidas 565.787 633.263 614.705 474.430 614.705 137.511 278.225 407.854

    Tramitación y ejecución de órdenes 347.522 342.462 322.857 249.783 322.857 65.205 128.808 184.438

    Colocación y aseguramiento de emisiones 4.824 21.414 11.556 10.659 11.556 629 3.346 5.198

    Depósito y anotación de valores 17.987 22.347 24.358 18.355 24.358 12.323 23.559 34.873

    Gestión de carteras 15.581 21.046 22.541 16.133 22.541 5.453 10.674 16.933

    Diseño y asesoramiento 18.597 19.502 13.575 10.324 13.575 4.414 7.580 10.554

    Búsqueda y colocación de paquetes 8.659 4.367 1.497 1.420 1.497 80 1.385 1.641

    Operaciones de crédito al mercado 22 0 0 0 0 0 0 0

    Comercialización de IIC 51.766 62.948 73.889 54.906 73.889 18.307 36.698 55.758

    Otras 100.829 139.177 144.432 112.848 144.432 31.101 66.174 98.459

  Comisiones satisfechas 178.571 187.946 192.163 147.710 192.163 45.835 86.718 127.144

III. Resultado de inversiones financieras 256.110 222.077 215.861 186.154 215.861 21.838 90.667 84.290

IV.  Diferencias de cambio netas y otros 

productos y cargas de explotación -138.467 -96.425 -128.200 -117.105 -128.200 3.793 -32.389 -19.553

V. Margen bruto 572.192 645.146 565.773 434.873 565.773 124.523 288.232 394.722

VI. Resultado de explotación 185.040 265.509 186.771 151.869 186.771 37.138 101.954 120.083

VII. Resultado de actividades continuadas 140.805 192.467 141.291 128.364 141.291 40.695 101.475 117.959

VIII. Resultado neto del ejercicio 140.805 192.467 141.291 128.364 141.291 40.695 101.475 117.959

1 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores   CUADRO 2.8

2015 2016

Miles de euros1 2013 2014 2015 III IV I II III

TOTAL      

Total 192.753 200.010 137.327 108.105 137.327 32.932 93.809 108.543

  Activos monetarios y deuda pública 17.163 12.342 9.327 7.259 9.327 2.397 4.802 6.422

  Otros valores de renta fija 55.096 31.631 24.795 21.497 24.795 9.674 18.170 25.572

    Cartera interior 42.328 23.038 8.990 9.417 8.990 5.155 8.977 13.764

    Cartera exterior 12.768 8.593 15.805 12.080 15.805 4.519 9.193 11.808

  Renta variable 17.869 800.035 112.943 52.417 112.943 -116.403 4.852 133.877

    Cartera interior 44.517 112.635 18.141 12.172 18.141 -598 8.781 10.238

    Cartera exterior -26.648 687.400 94.802 40.245 94.802 -115.805 -3.929 123.639

  Derivados 207.347 -565.800 109.668 135.442 109.668 131.289 72.260 -56.862

  Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.378 345 -248 -165 -248 -99 -244 -361

  Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0

  Depósito y otras operaciones con intermediarios 3.405 1.205 1.605 895 1.605 -571 -1.660 -1.824

  Diferencias de cambio netas -149.034 -110.807 -142.545 -127.967 -142.545 -2.440 -40.352 -29.944

  Otros productos y cargas de explotación 10.565 14.384 14.344 10.862 14.344 6.232 7.964 10.390

  Otras operaciones 28.964 16.675 7.438 7.865 7.438 2.853 28.017 21.273

MARGEN DE INTERESES         

Total 67.333 74.177 55.570 39.103 55.570 7.216 38.446 49.273

  Activos monetarios y deuda pública 4.356 2.123 2.156 1.056 2.156 389 817 1.276

  Otros valores de renta fija 4.572 3.371 2.731 2.083 2.731 580 974 1.271

    Cartera interior 3.149 2.147 1.534 1.188 1.534 320 509 550

    Cartera exterior 1.423 1.224 1.197 895 1.197 260 465 721

  Renta variable 40.163 63.460 43.826 33.847 43.826 8.213 13.998 23.146

    Cartera interior 14.672 28.679 3.622 2.557 3.622 102 1.756 2.397

    Cartera exterior 25.491 34.781 40.204 31.290 40.204 8.111 12.242 20.749

  Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.378 345 -248 -165 -248 -99 -244 -361

  Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0

  Depósito y otras operaciones con intermediarios 3.405 1.205 1.605 895 1.605 -571 -1.660 -1.824

  Otras operaciones 13.459 3.673 5.500 1.387 5.500 -1.296 24.561 25.765

INVERSIONES FINANCIERAS         

Total 256.109 222.077 215.861 186.154 215.861 21.838 90.668 84.287

  Activos monetarios y deuda pública 12.807 10.219 7.171 6.203 7.171 2.008 3.985 5.146

  Otros valores de renta fija 50.524 28.260 22.064 19.414 22.064 9.094 17.196 24.301

    Cartera interior 39.179 20.891 7.456 8.229 7.456 4.835 8.468 13.214

    Cartera exterior 11.345 7.369 14.608 11.185 14.608 4.259 8.728 11.087

  Renta variable -22.294 736.575 69.117 18.570 69.117 -124.616 -9.146 110.731

    Cartera interior 29.845 83.956 14.519 9.615 14.519 -700 7.025 7.841

    Cartera exterior -52.139 652.619 54.598 8.955 54.598 -123.916 -16.171 102.890

  Derivados 207.347 -565.800 109.668 135.442 109.668 131.289 72.260 -56.862

  Otras operaciones 7.725 12.823 7.841 6.525 7.841 4.063 6.373 971

DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS         

Total -130.689 -96.244 -134.104 -117.152 -134.104 3.878 -35.305 -25.017

  Diferencias de cambio netas -149.034 -110.807 -142.545 -127.967 -142.545 -2.440 -40.352 -29.944

  Otros productos y cargas de explotación 10.565 14.384 14.344 10.862 14.344 6.232 7.964 10.390

  Otras operaciones 7.780 179 -5.903 -47 -5.903 86 -2.917 -5.463

1 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9

2015 2016

Miles de euros1 2013 2014 2015 III IV I II III

I. Margen de intereses 1.799 1.119 884 633 884 159 392 614

II. Comisiones netas 110.422 120.634 113.904 83.955 113.904 24.770 51.128 78.389

  Comisiones percibidas 130.738 147.137 135.320 99.357 135.320 29.949 61.487 94.142

    Tramitación y ejecución de órdenes 40.196 41.745 31.845 25.069 31.845 6.404 13.647 18.617

    Colocación y aseguramiento de emisiones 4.715 8.129 3.829 2.296 3.829 229 520 1.692

    Depósito y anotación de valores 505 567 521 361 521 147 296 449

    Gestión de carteras 16.267 15.062 10.711 7.362 10.711 2.844 5.258 8.188

    Diseño y asesoramiento 5.894 7.576 7.856 5.390 7.856 1.857 3.595 6.140

    Búsqueda y colocación de paquetes 55 0 216 186 216 18 40 40

    Operaciones de crédito al mercado 11 0 0 0 0 0 0 0

    Comercialización de IIC 35.823 46.565 53.169 39.519 53.169 12.457 24.561 37.047

    Otras 27.272 27.493 27.173 19.174 27.173 5.993 13.571 21.970

  Comisiones satisfechas 20.316 26.503 21.416 15.402 21.416 5.179 10.359 15.753

III. Resultado de inversiones financieras 5 775 592 319 592 -94 -133 176

IV.  Diferencias de cambio netas y otros 

productos y cargas de explotación -1.633 1.102 1.197 1.236 1.197 -421 -749 -1.067

V. Margen bruto 110.593 123.626 116.577 86.143 116.577 24.414 50.638 78.112

VI. Resultado de explotación 18.422 24.366 22.148 19.100 22.148 1.702 4.558 9.582

VII. Resultado de actividades continuadas 14.321 19.922 17.266 18.113 17.266 1.488 3.675 8.178

VIII. Resultado neto del ejercicio 14.321 19.922 17.266 18.113 17.266 1.488 3.675 8.178

1 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera1, 2 CUADRO 2.10

2015 2016

Miles de euros 2013 2014 2015 III IV I II III

I. Margen de intereses 667 574 399 325 399 – – –

II. Comisiones netas 9.362 11.104 8.526 7.362 8.526 – – –

  Comisiones percibidas 18.603 15.411 13.064 10.982 13.064 – – –

    Gestión de carteras 17.028 13.572 11.150 8.902 11.150 – – –

    Diseño y asesoramiento 1.575 849 371 370 371 – – –

    Comercialización de IIC 0 0 0 0 0 – – –

    Otras 0 990 1.544 1.709 1.544 – – –

  Comisiones satisfechas 9.241 4.307 4.538 3.620 4.538 – – –

III. Resultado de inversiones financieras 9 -6 -28 -25 -28 – – –

IV.  Diferencias de cambio netas y otros 

productos y cargas de explotación -32 -237 -234 -267 -234 – – –

V. Margen bruto 10.006 11.435 8.663 7.392 8.663 – – –

VI. Resultado de explotación 3.554 5.860 3.331 3.213 3.331 – – –

VII. Resultado de actividades continuadas 2.472 4.135 2.335 2.254 2.335 – – –

VIII. Resultado neto del ejercicio 2.472 4.135 2.335 2.254 2.335 – – –

1 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.
2 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la información sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadístico, por ser 

insuficiente el número de entidades del sector.
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Margen de solvencia y ratio de capital1, 2 CUADRO 2.11

   2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III3

TOTAL4   

Ratio de capital total5 – 40,27 44,36 45,53 44,36 40,58 40,12 50,84

Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.033.669 1.056.285 1.109.837 1.158.626 1.109.837 1.080.658 1.124.389 1.147.945

% exceso6 322,58 403,43 454,50 469,13 454,50 407,25 401,44 535,50

N.º entidades según porcentaje del exceso         

  ≤ 100 % 34 16 14 10 14 16 12 12

  > 100-≤ 300 % 22 24 22 25 22 21 25 25

  > 300-≤ 500 % 17 12 13 14 13 13 15 14

  > 500 % 14 21 21 22 21 17 16 19

SOCIEDADES DE VALORES         

Ratio de capital total5 – 40,84 46,13 46,41 46,13 41,84 41,28 53,60

Exceso de recursos propios (miles de euros) 960.624 981.613 1.055.636 1.077.568 1.055.636 1.033.495 1.077.548 1.102.318

% exceso6 367,43 410,56 476,59 480,09 476,59 422,94 415,94 569,99

N.º entidades según porcentaje del exceso         

  ≤ 100 % 9 5 4 3 4 8 5 5

  > 100-≤ 300 % 11 14 12 11 12 9 12 11

  > 300-≤ 500 % 13 6 8 9 8 9 11 10

  > 500 % 8 14 14 15 14 12 12 15

AGENCIAS DE VALORES         

Ratio de capital total5 – 24,30 25,58 26,06 25,58 25,97 25,82 25,40

Exceso de recursos propios (miles de euros) 62.199 42.106 48.197 47.091 48.197 47.163 46.841 45.627

% exceso6 164,46 203,80 219,78 225,71 219,78 224,66 222,79 217,51

N.º entidades según porcentaje del exceso         

  ≤ 100 % 22 11 10 7 10 8 7 7

  > 100-≤ 300 % 10 8 9 12 9 12 13 14

  > 300-≤ 500 % 3 6 5 5 5 4 4 4

  > 500 % 6 4 6 5 6 5 4 4

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA4         

Ratio de capital total5 – 133,69 71,26 171,65 71,26 – – –

Exceso de recursos propios (miles de euros) 10.846 32.566 6.004 33.967 6.004 – – –

% exceso6 51,21 1.571,12 791,04 2.045,58 791,04 – – –

N.º entidades según porcentaje del exceso         

  ≤ 100 % 3 0 0 0 0 – – –

  > 100-≤ 300 % 1 2 1 2 1 – – –

  > 300-≤ 500 % 1 0 0 0 0 – – –

  > 500 % 0 3 1 2 1 – – –

1 El 1 de enero de 2014 entró en vigor el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pruden-
ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, que ha modificado la forma de cálculo de las exigencias de recursos propios.

2 Desde el 1 de enero de 2014 solo se incluyen las entidades obligadas a remitir información de solvencia según lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, 
de la CNMV, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversión y sus grupos consolidables.

3 Datos provisionales con el 99 % de las entidades obligadas. 
4 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la información sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadístico, por ser 

insuficiente el número de entidades del sector.
5 La ratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposición total al riesgo de cada entidad. Dicha 

ratio no puede ser inferior al 8 %, según establece el Reglamento (UE) n.º 575/2013.
6 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del número de veces, en términos porcentuales, que 

el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos1 CUADRO 2.12

   2015 2016
2013 2014 2015 III IV I II III

TOTAL2     
Media (%)3 16,49 22,83 15,34 16,20 15,34 12,69 15,84 12,96
N.º entidades según su rentabilidad anualizada         
  Pérdidas 13 11 21 19 21 27 22 29
  0-≤ 15 % 37 30 23 24 23 26 31 24
  > 15-≤ 45 % 22 23 22 21 22 12 10 14
  > 45-≤ 75 % 9 11 5 5 5 3 4 5
  > 75 % 6 8 9 12 9 8 10 10
SOCIEDADES DE VALORES         
Media (%)3 16,39 23,04 14,85 15,50 14,85 13,16 16,27 12,90
N.º entidades según su rentabilidad anualizada         
  Pérdidas 5 4 9 7 9 11 11 15
  0-≤ 15 % 15 18 14 13 14 16 16 14
  > 15-≤ 45 % 16 11 10 13 10 7 6 7
  > 45-≤ 75 % 4 5 4 1 4 1 3 3
  > 75 % 1 2 2 4 2 3 4 3
AGENCIAS DE VALORES         
Media (%)3 19,34 22,18 21,52 27,87 21,52 6,30 9,60 13,86
N.º entidades según su rentabilidad anualizada         
  Pérdidas 8 7 12 11 12 16 11 14
  0-≤ 15 % 18 11 8 9 8 10 15 10
  > 15-≤ 45 % 5 8 11 8 11 5 4 7
  > 45-≤ 75 % 5 6 1 3 1 2 1 2
  > 75 % 5 6 7 8 7 5 6 7
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA2         
Media (%)3 11,41 16,95 24,49 11,67 24,49 – – –
N.º entidades según su rentabilidad anualizada        
  Pérdidas 0 0 0 1 0 – – –
  0-≤ 15 % 4 1 1 2 1 – – –
  > 15-≤ 45 % 1 4 1 0 1 – – –
  > 45-≤ 75 % 0 0 0 1 0 – – –
  > 75 % 0 0 0 0 0 – – –

1 El ROE se ha calculado como:

 Fondos propios

Bº antes de impuestos (anualizado)
ROE =

 Fondos Propios = Capital + Prima de emisión + Reservas – Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores – Dividendos y retribuciones.
2 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la información sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadístico, por ser 

insuficiente el número de entidades del sector.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes1 CUADRO 2.13

2014  2015  
Miles de euros 2013 2014 2015 I II I II
PATRIMONIOS ASESORADOS2        
Total 17.630.081 21.391.510 25.407.907 14.456.415 21.391.510 – 25.407.907
  Clientes minoristas 4.991.653 5.719.292 6.819.150 5.488.399 5.719.292 – 6.819.150
  Clientes profesionales 3.947.782 4.828.459 5.109.720 4.465.564 4.828.459 – 5.109.720
  Otros 8.690.646 10.843.759 13.479.037 4.502.452 10.843.759 – 13.479.037
INGRESOS POR COMISIONES3  
Total 33.272 47.767 56.783 21.513 47.767 – 56.783
  Comisiones percibidas 33.066 47.188 55.781 21.071 47.188 – 55.781
  Otros ingresos 206 579 1.002 442 579 – 1.002
PATRIMONIO NETO  
Total 21.498 26.538 25.110 22.915 26.538 – 25.110
  Capital social 5.156 5.576 5.891 5.230 5.576 – 5.891
  Reservas y remanentes 9.453 8.993 7.585 9.899 8.993 – 7.585
  Resultado del ejercicio3 6.890 11.969 11.525 7.787 11.969 – 11.525

1 La periodicidad de la remisión de información por parte de las EAFI a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Co-
misión Nacional del Mercado de Valores.

2 Datos a final de periodo.
3 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada semestre.
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3 Instituciones de inversión colectivaa

Número, gestoras y depositarias de instituciones de inversión colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1

2015 2016
2013 2014 2015 IV I II III IV1

Total IIC de carácter financiero 5.129 5.232 5.180 5.180 5.163 5.135 5.108 5.077
  Fondos de inversión 2.043 1.949 1.760 1.760 1.748 1.742 1.750 1.742
  Sociedades de inversión 3.035 3.228 3.372 3.372 3.367 3.344 3.308 3.285
  IIC de IIC de inversión libre 22 18 11 11 11 10 10 10
  IIC de inversión libre 29 37 37 37 37 39 40 40
Total IIC inmobiliarias 16 11 9 9 9 9 9 9
  Fondos de inversión inmobiliaria 6 4 3 3 3 3 3 3
  Sociedades de inversión inmobiliaria 10 7 6 6 6 6 6 6
Total IIC extranjeras comercializadas en España 782 805 880 880 904 909 927 939
  Fondos extranjeros comercializados en España 409 405 425 425 428 433 437 441
  Sociedades extranjeras comercializadas en España 373 400 455 455 476 476 490 498
SGIIC 96 96 96 96 100 101 101 101
Depositarias IIC 77 70 65 65 62 60 59 59
1 Datos disponibles: octubre de 2016.

Número de partícipes y accionistas de las instituciones de inversión colectiva1 CUADRO 3.2

2015 2016
2013 2014 2015 III IV I II III2

Total IIC de carácter financiero 5.463.820 6.859.555 8.164.054 7.971.499 8.164.054 8.185.269 8.291.387 8.498.932
  Fondos de inversión 5.050.556 6.409.344 7.680.124 7.502.559 7.680.124 7.697.093 7.794.859 8.017.629
  Sociedades de inversión 413.264 450.211 483.930 468.940 483.930 488.176 491.296 481.303
Total IIC inmobiliarias 6.773 4.866 4.501 4.495 4.501 4.510 4.587 4.136
  Fondos de inversión inmobiliaria 5.750 4.021 3.918 3.912 3.918 3.928 3.929 3.935
  Sociedades de inversión inmobiliaria 1.023 845 583 583 583 582 658 682
Total IIC extranjeras comercializadas en España3 1.067.708 1.317.674 1.643.776 1.520.804 1.643.776 1.645.699 1.670.136 1.724.220
  Fondos extranjeros comercializados en España 204.067 230.104 298.733 279.236 298.733 325.003 339.328 354.032
  Sociedades extranjeras comercializadas en España 863.641 1.087.570 1.345.043 1.241.568 1.345.043 1.320.696 1.330.808 1.370.188
1 Al agregar los datos se eliminan los partícipes/accionistas repetidos, es decir, un partícipe que lo es de varios compartimentos de la misma IIC solo se contabiliza una 

vez.  Por este motivo, los datos de partícipes pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y 3.7.
2 Datos provisionales.
3 No se incluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversión colectiva  CUADRO 3.3

2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III1

Total IIC de carácter financiero 184.300,9 230.205,7 255.677,0 251.566,9 255.677,0 250.634,5 252.165,5 261.437,0
  Fondos de inversión2 156.680,1 198.718,8 222.144,6 218.773,8 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4
  Sociedades de inversión 27.620,8 31.486,9 33.532,4 32.793,1 33.532,4 32.295,3 31.869,5 32.319,6
Total IIC inmobiliarias 4.536,2 1.226,3 1.093,1 1.140,9 1.093,1 1.117,8 1.106,4 1.091,2
  Fondos de inversión inmobiliaria 3.682,6 419,8 391,0 420,3 391,0 390,2 383,9 376,9
  Sociedades de inversión inmobiliaria 853,7 806,5 702,1 720,5 702,1 727,5 722,5 714,3
Total IIC extranjeras comercializadas en España3 54.727,2 78.904,3 108.091,6 85.462,1 108.091,6 107.329,1 107.989,0 112.467,8
  Fondos extranjeros comercializados en España 8.523,2 11.166,0 15.305,1 12.225,2 15.305,1 16.372,7 17.489,5 19.495,4
  Sociedades extranjeras comercializadas en España 46.204,0 67.738,3 92.786,5 73.236,9 92.786,5 90.956,4 90.499,5 92.972,4
1 Datos provisionales.
2 El patrimonio de los fondos de inversión invertido en otros fondos de inversión de carácter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2016, del orden de 5.104 

millones de euros. En septiembre de 2016 fue de 5.215 millones de euros.
3 No se incluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los «Fondos de inversión» y a las «Sociedades de inversión» de todo el capítulo, no se incluyen las IIC de inversión libre ni 

las IIC de IIC de inversión libre.
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Distribución del patrimonio de los fondos de inversión CUADRO 3.4

   2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III1

Patrimonio 156.680,1 198.718,8 222.144,6 218.773,8 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4

  Cartera de inversiones financieras 149.343,3 187.693,9 204.797,4 200.475,4 204.797,4 199.377,2 201.128,1 210.750,0

    Cartera interior 108.312,7 114.644,5 93.833,6 96.089,1 93.833,6 92.200,6 89.770,7 93.163,0

      Valores representativos de deuda 79.480,4 79.694,4 58.451,3 59.171,7 58.451,3 57.983,1 57.062,9 60.689,9

      Instrumentos de patrimonio 5.367,4 8.448,0 8.757,5 8.560,3 8.757,5 7.787,9 7.436,6 7.834,3

      Instituciones de inversión colectiva 4.498,1 6.065,3 5.698,5 7.382,1 5.698,5 5.663,2 5.508,7 5.641,4

      Depósitos en EE. CC. 18.443,7 19.927,4 20.482,9 20.590,5 20.482,9 20.559,8 19.505,5 18.712,9

      Derivados 523,0 495,4 433,7 374,1 433,7 197,2 245,9 275,8

      Otros 0,0 14,0 9,7 10,5 9,7 9,5 11,2 8,7

    Cartera exterior 41.029,5 73.048,3 110.957,0 104.384,4 110.957,0 107.171,1 111.351,6 117.579,5

      Valores representativos de deuda 20.312,8 38.582,2 48.542,8 47.112,2 48.542,8 47.603,5 51.101,6 54.092,7

      Instrumentos de patrimonio 11.034,2 13.042,9 18.654,1 17.057,5 18.654,1 17.699,4 17.874,2 18.500,2

      Instituciones de inversión colectiva 9.286,0 20.863,9 43.365,7 39.628,6 43.365,7 41.507,4 41.991,6 44.540,0

      Depósitos en EE. CC. 45,6 243,3 104,1 141,3 104,1 125,0 171,6 95,7

      Derivados 350,9 310,6 285,6 439,3 285,6 231,4 208,8 347,6

      Otros 0,0 5,4 4,8 5,4 4,8 4,4 3,8 3,3

   Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,2 1,2 6,8 1,9 6,8 5,5 5,9 7,5

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

Tesorería    7.062,3 10.895,0 16.594,5 17.474,3 16.594,5 18.354,2 18.117,7 17.559,1

Neto deudores/acreedores 274,4 129,9 752,7 824,2 752,7 607,8 1.050,1 808,3

1 Datos provisionales.

Distribución del patrimonio social de las sociedades de inversión de carácter financiero CUADRO 3.5

   2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III1

Patrimonio 27.620,8 31.486,9 33.532,4 32.793,1 33.532,4 32.295,3 31.869,5 32.319,6

  Cartera de inversiones financieras 26.105,6 29.080,6 30.035,2 28.923,1 30.035,2 28.549,3 27.852,8 28.450,5

    Cartera interior 12.118,9 11.063,7 9.424,4 9.545,9 9.424,4 8.796,2 8.046,9 7.954,8

      Valores representativos de deuda 6.304,3 5.115,9 3.663,3 3.804,6 3.663,3 3.338,2 2.765,4 2.508,5

      Instrumentos de patrimonio 3.005,5 3.324,4 3.090,3 3.161,8 3.090,3 2.913,2 2.670,7 2.788,1

      Instituciones de inversión colectiva 1.134,9 1.433,0 1.418,4 1.464,0 1.418,4 1.355,6 1.411,1 1.522,6

      Depósitos en EE. CC. 1.645,4 1.169,3 1.226,3 1.096,2 1.226,3 1.157,8 1.171,4 1.105,2

      Derivados 1,4 -10,8 -7,4 -14,0 -7,4 -3,7 -4,6 -2,7

      Otros 27,4 31,9 33,7 33,3 33,7 35,2 32,9 33,0

    Cartera exterior 13.985,1 18.015,2 20.608,1 19.375,1 20.608,1 19.748,2 19.800,4 20.490,2

      Valores representativos de deuda 2.613,7 3.897,1 4.472,0 4.381,2 4.472,0 4.455,6 4.600,7 4.456,5

      Instrumentos de patrimonio 5.085,5 6.227,7 7.025,9 6.414,7 7.025,9 6.524,8 6.317,8 6.440,9

      Instituciones de inversión colectiva 6.119,8 7.784,2 9.090,2 8.562,4 9.090,2 8.743,3 8.861,7 9.572,2

      Depósitos en EE. CC. 5,5 2,3 6,2 10,3 6,2 8,9 6,5 6,9

      Derivados 152,5 94,4 8,3 0,1 8,3 9,8 7,3 6,4

      Otros 8,1 9,5 5,5 6,4 5,5 5,9 6,5 7,3

   Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,5 1,7 2,7 2,1 2,7 4,8 5,5 5,6

Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Inmovilizado material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Tesorería  1.302,0 2.197,7 3.211,3 3.462,6 3.211,3 3.389,8 3.684,3 3.596,5

Neto deudores/acreedores 213,1 208,5 285,8 407,3 285,8 356,2 332,3 272,6

1 Datos provisionales.
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Fondos de inversión de carácter financiero: Número, partícipes y patrimonio por tipo de fondo1, 2 CUADRO 3.6

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III3

NÚMERO DE FONDOS     

Total fondos de inversión 2.045 1.951 1.804 1.846 1.804 1.799 1.809 1.810

  Renta fija4 384 359 319 350 319 309 312 308

  Renta fija mixta5 122 123 132 128 132 135 138 146

  Renta variable mixta6 128 131 142 134 142 147 156 166

  Renta variable euro 108 103 109 108 109 111 111 112

  Renta variable internacional 193 191 200 195 200 201 197 201

  Garantizado renta fija 374 280 186 202 186 171 155 135

  Garantizado renta variable7 308 273 205 215 205 204 201 196

  Fondos globales 162 162 178 176 178 185 198 200

  De gestión pasiva 169 227 213 218 213 221 222 221

  Retorno absoluto 97 102 97 97 97 92 98 104

PARTÍCIPES      

Total fondos de inversión 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.505.825 7.682.947 7.699.646 7.800.091 8.022.685

  Renta fija4 1.508.009 1.941.567 2.203.847 2.135.489 2.203.847 2.222.005 2.274.700 2.315.533

  Renta fija mixta5 240.676 603.099 1.130.190 1.093.235 1.130.190 1.113.180 1.075.219 1.033.454

  Renta variable mixta6 182.223 377.265 612.276 588.211 612.276 596.136 556.818 451.040

  Renta variable euro 293.193 381.822 422.469 410.777 422.469 412.495 392.465 387.786

  Renta variable internacional 457.606 705.055 1.041.517 988.191 1.041.517 1.052.810 1.052.225 1.138.697

  Garantizado renta fija 1.002.458 669.448 423.409 453.383 423.409 378.017 355.577 325.955

  Garantizado renta variable7 608.051 557.030 417.843 419.718 417.843 463.423 497.543 515.563

  Fondos globales 128.741 223.670 381.590 396.176 381.590 383.066 456.609 625.931

  De gestión pasiva 441.705 686.526 554.698 574.816 554.698 557.262 609.995 681.545

  Retorno absoluto 188.057 264.324 479.182 429.512 479.182 505.442 513.724 532.151

PATRIMONIO (millones de euros)      

Total fondos de inversión 156.680,1 198.718,8 222.144,6 218.773,8 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4

  Renta fija4 55.058,9 70.330,9 65.583,8 66.979,3 65.583,8 67.765,4 70.308,6 73.001,3

  Renta fija mixta5 8.138,0 24.314,3 44.791,8 43.536,3 44.791,8 42.585,9 40.541,2 39.644,2

  Renta variable mixta6 6.312,4 13.570,4 21.502,9 20.138,7 21.502,9 20.170,2 17.595,1 15.601,3

  Renta variable euro 8.632,8 8.401,5 9.092,9 8.535,9 9.092,9 8.160,0 7.410,3 7.795,7

  Renta variable internacional 8.849,0 12.266,4 17.143,2 15.545,7 17.143,2 16.162,8 15.424,4 16.274,4

  Garantizado renta fija 31.481,2 20.417,0 12.375,6 13.437,4 12.375,6 10.818,8 9.854,5 9.066,1

  Garantizado renta variable7 12.503,8 12.196,4 9.966,6 9.567,6 9.966,6 11.862,3 13.277,3 14.064,6

  Fondos globales 4.528,1 6.886,3 12.683,3 11.743,2 12.683,3 12.300,8 16.190,4 20.067,8

  De gestión pasiva 16.515,9 23.837,5 17.731,1 18.636,8 17.731,1 17.403,6 18.534,2 21.872,0

  Retorno absoluto 4.659,9 6.498,1 11.228,1 10.595,6 11.228,1 11.073,7 11.134,1 11.704,0

1 Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolución o liquidación.
2 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de la 

misma.
3 Datos provisionales.
4 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. 
5 Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.
6 Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
7 Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantía parcial.
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Fondos de inversión de carácter financiero: Distribución de los partícipes CUADRO 3.7 
y del patrimonio según la naturaleza de los partícipes

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III1

PARTÍCIPES     

Total fondos de inversión 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.505.825 7.682.947 7.699.646 7.800.091 8.022.685

  Personas físicas 4.906.380 6.235.148 7.494.162 7.317.375 7.494.162 7.512.398 7.612.930 7.832.380

    Residentes 4.848.184 6.170.201 7.422.330 7.246.672 7.422.330 7.440.677 7.541.093 7.758.911

    No residentes 58.196 64.947 71.832 70.703 71.832 71.721 71.837 73.469

  Personas jurídicas 144.339 174.658 188.785 188.450 188.785 187.248 187.161 190.305

    Entidades de crédito 521 493 532 606 532 480 483 508

    Otros agentes residentes 143.083 173.351 187.395 187.003 187.395 185.938 185.856 188.995

    Entidades no residentes 735 814 858 841 858 830 822 802

PATRIMONIO (millones de euros)      

Total fondos de inversión 156.680,1 198.718,8 222.144,6 218.773,8 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4

  Personas físicas 125.957,2 159.423,5 181.868,0 177.186,3 181.868,0 178.669,1 180.902,2 188.220,8

    Residentes 124.175,3 157.135,2 179.232,4 174.631,0 179.232,4 176.070,8 178.305,7 185.467,5

    No residentes 1.781,9 2.288,3 2.635,6 2.555,3 2.635,6 2.598,2 2.596,4 2.753,2

  Personas jurídicas 30.722,9 39.295,4 40.276,6 41.587,6 40.276,6 39.670,2 39.393,8 40.896,6

    Entidades de crédito 547,6 459,8 483,0 492,5 483,0 500,3 471,0 440,9

    Otros agentes residentes 29.743,3 38.245,2 39.071,0 40.378,2 39.071,0 38.598,3 38.304,7 39.806,0

    Entidades no residentes 431,9 590,4 722,6 716,9 722,6 571,5 618,0 649,7

1 Datos provisionales.

Suscripciones y reembolsos de los fondos de carácter financiero por tipo de fondo1, 2 CUADRO 3.8

   2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III3

SUSCRIPCIONES     

Total fondos de inversión 91.115,7 136.161,2 159.036,2 29.322,7 33.581,4 26.772,1 27.272,4 27.729,7

  Renta fija 50.154,7 65.698,5 66.789,7 12.821,2 17.294,7 14.415,3 13.923,7 10.893,9

  Renta fija mixta 4.569,8 21.675,7 36.441,2 5.307,6 5.234,2 2.429,8 2.695,9 2.417,0

  Renta variable mixta 3.021,8 8.991,2 13.771,0 2.434,2 2.222,3 1.038,1 816,9 807,5

  Renta variable euro 4.082,8 6.702,0 6.719,9 1.639,6 1.301,3 999,5 931,1 583,2

  Renta variable internacional 3.697,4 5.843,2 11.236,2 2.274,9 2.509,4 1.560,4 1.584,4 1.636,1

  Garantizado renta fija 5.964,0 847,8 562,4 251,4 61,5 131,1 688,7 460,8

  Garantizado renta variable 1.937,5 3.684,6 1.993,2 428,3 1.108,2 2.370,8 2.187,2 1.389,6

  Fondos globales 2.175,2 3.752,9 9.636,1 1.635,8 1.636,2 1.303,2 1.159,9 4.778,0

  De gestión pasiva 13.627,5 15.081,3 3.350,5 894,4 807,6 969,2 2.417,1 3.647,4

  Retorno absoluto 1.885,0 3.884,4 8.363,0 1.462,2 1.406,1 1.554,4 867,4 1.116,2

REEMBOLSOS

Total fondos de inversión 66.982,7 100.188,5 135.569,6 27.182,6 33.228,4 27.264,5 25.258,2 21.831,0

  Renta fija 36.371,6 52.205,8 72.141,1 13.745,3 18.872,3 12.336,8 12.087,6 8.493,1

  Renta fija mixta 2.510,5 5.963,7 15.273,7 3.443,5 4.268,1 4.034,2 3.258,2 3.617,0

  Renta variable mixta 1.139,9 2.423,5 5.617,2 1.245,9 1.471,8 1.750,9 1.199,9 3.119,7

  Renta variable euro 2.352,5 4.517,1 6.251,0 1.526,9 1.079,7 1.251,1 1.341,2 755,8

  Renta variable internacional 2.797,2 5.311,4 7.175,7 1.544,0 1.889,6 1.884,8 1.684,0 1.398,9

  Garantizado renta fija 10.433,2 11.301,4 7.369,8 1.478,7 884,5 1.399,3 1.653,6 1.273,9

  Garantizado renta variable 4.007,7 4.594,1 4.593,0 780,3 1.007,9 617,9 666,7 619,5

  Fondos globales 1.327,8 1.570,6 3.830,8 979,7 985,0 1.381,2 1.443,1 1.240,5

  De gestión pasiva 4.089,3 10.110,4 9.614,7 1.589,9 1.938,2 1.121,6 1.089,0 664,2

  Retorno absoluto 1.952,8 2.190,5 3.551,6 709,7 819,0 1.477,0 824,9 648,4

1 Datos estimados. 
2 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de la 

misma.
3 Datos provisionales.
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Variación del patrimonio de los fondos de carácter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9 

Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos1

   2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 III IV I II III2

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS     

Total fondos de inversión 24.086,2 35.794,5 22.763,6 2.128,4 234,5 -508,8 2.007,5 5.995,8

  Renta fija  13.405,0 13.821,0 -4.816,1 -629,0 -1.657,0 2.093,1 2.387,0 2.456,3

  Renta fija mixta 2.369,7 15.689,2 20.903,0 1.552,8 837,6 -1.618,6 -2.165,9 -1.165,1

  Renta variable mixta 2.673,3 6.842,3 8.227,3 1.150,2 877,0 -698,6 -2.573,6 -2.261,0

  Renta variable euro 1.733,5 -338,3 467,2 112,5 221,6 -274,1 -394,1 -176,7

  Renta variable internacional 865,9 2.715,6 4.110,2 733,0 619,8 -132,8 -664,4 246,2

  Garantizado renta fija -6.717,5 -11.761,5 -8.093,5 -1.309,5 -1.073,5 -1.566,5 -987,0 -813,1

  Garantizado renta variable -2.689,1 -651,7 -2.396,4 -287,5 290,0 1.984,5 1.360,5 655,6

  Fondos globales -176,7 2.110,3 5.787,9 692,8 675,0 -75,7 3.884,7 3.574,9

  De gestión pasiva 12.675,2 5.632,0 -6.274,9 -695,7 -1.130,7 -113,5 1.122,6 2.981,4

  Retorno absoluto -53,2 1.735,6 4.802,6 750,2 587,0 -97,4 47,6 497,3

RENDIMIENTOS NETOS    

Total fondos de inversión 8.566,5 6.260,3 680,1 -5.402,5 3.136,5 -3.290,6 -50,4 2.834,7

  Renta fija  990,0 1.451,7 69,3 8,3 261,5 88,4 156,2 236,5

  Renta fija mixta 267,6 487,2 -425,2 -836,6 418,1 -587,1 121,6 268,2

  Renta variable mixta 459,3 415,5 -294,8 -1.068,3 487,3 -634,1 -1,5 267,2

  Renta variable euro 1.629,1 107,0 224,2 -954,3 335,4 -658,8 -355,7 562,1

  Renta variable internacional 1.368,1 701,7 766,6 -1.508,2 977,8 -847,6 -73,9 603,9

  Garantizado renta fija 1.754,3 697,3 52,1 44,6 11,7 9,7 22,7 24,7

  Garantizado renta variable 779,8 344,5 166,6 -141,8 109,0 -88,8 54,5 131,7

  Fondos globales 346,2 248,0 9,3 -536,7 265,2 -306,9 4,9 302,5

  De gestión pasiva 861,0 1.704,8 185,5 -265,9 225,0 -208,3 8,0 365,2

  Retorno absoluto 111,1 102,7 -72,7 -142,6 45,4 -56,9 12,8 72,6

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de la 
misma.

2 Datos provisionales.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de carácter financiero por tipo de fondo1 CUADRO 3.10

   2015 2016
% sobre patrimonio medio diario 2013 2014 2015 III IV I II III2

RENDIMIENTOS DE GESTIÓN   
Total fondos de inversión 7,37 4,84 1,54 -2,18 1,71 -1,26 0,24 1,54
  Renta fija  2,96 3,20 0,85 0,19 0,59 0,30 0,39 0,50

  Renta fija mixta 5,20 5,16 1,06 -1,61 1,25 -1,07 0,60 0,98
  Renta variable mixta 11,84 6,46 0,83 -4,85 2,65 -2,78 0,35 2,07
  Renta variable euro 28,36 4,00 3,52 -9,84 4,14 -7,64 -3,89 7,81
  Renta variable internacional 21,47 8,38 7,25 -8,81 6,26 -4,84 0,02 4,27
  Garantizado renta fija 5,80 3,52 1,20 0,56 0,32 0,30 0,42 0,45
  Garantizado renta variable 7,34 4,08 2,01 -1,19 1,40 -0,61 0,63 1,17
  Fondos globales 9,86 6,07 2,73 -4,28 2,43 -2,23 0,32 2,08
  De gestión pasiva 9,84 8,80 1,17 -1,22 1,41 -1,02 0,23 1,92
  Retorno absoluto 3,61 3,11 0,85 -1,13 0,70 -0,28 0,37 0,89
GASTOS. COMISIÓN DE GESTIÓN      
Total fondos de inversión 0,98 0,98 1,00 0,24 0,26 0,24 0,23 0,25
  Renta fija  0,68 0,70 0,65 0,16 0,16 0,14 0,14 0,15
  Renta fija mixta 1,13 1,19 1,17 0,29 0,29 0,28 0,28 0,28
  Renta variable mixta 1,51 1,42 1,44 0,33 0,36 0,34 0,35 0,35
  Renta variable euro 1,85 1,80 1,78 0,39 0,45 0,43 0,43 0,44
  Renta variable internacional 1,83 1,78 1,72 0,38 0,43 0,41 0,41 0,43
  Garantizado renta fija 0,86 0,88 0,84 0,21 0,21 0,19 0,17 0,16
  Garantizado renta variable 1,25 1,20 1,04 0,26 0,24 0,20 0,18 0,17
  Fondos globales 1,32 1,20 1,10 0,21 0,27 0,25 0,26 0,44
  De gestión pasiva 0,72 0,64 0,65 0,16 0,16 0,15 0,15 0,13
  Retorno absoluto 1,13 1,07 1,00 0,23 0,25 0,24 0,24 0,25
GASTOS. COMISIÓN DE DEPÓSITO      
Total fondos de inversión 0,08 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 0,02
  Renta fija mixta 0,08 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Renta variable mixta 0,12 0,10 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
  Renta variable euro 0,09 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
  Renta variable internacional 0,12 0,11 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
  Garantizado renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Garantizado renta variable 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
  Fondos globales 0,08 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
  De gestión pasiva 0,08 0,07 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
  Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de la 
misma.

2 Datos provisionales.

Rentabilidad de los fondos de inversión: detalle por tipo de fondo1 CUADRO 3.11

   2015 2016

En % 2013 2014 2015 III IV I II III2

Total fondos de inversión 6,50 3,67 0,89 -2,36 1,51 -1,36 -0,03 1,34

  Renta fija  2,28 2,41 0,10 -0,02 0,38 0,16 0,23 0,34

  Renta fija mixta 4,16 3,67 0,16 -1,84 0,97 -1,27 0,30 0,69

  Renta variable mixta 10,85 4,70 0,15 -4,97 2,43 -2,84 0,00 1,75

  Renta variable euro 28,06 2,09 3,44 -9,98 4,12 -6,99 -4,49 7,89

  Renta variable internacional 20,30 6,61 7,84 -8,71 6,30 -4,62 -0,44 4,00

  Garantizado renta fija 4,96 2,54 0,27 0,32 0,09 0,09 0,19 0,27

  Garantizado renta variable 6,15 2,64 1,07 -1,48 1,18 -0,87 0,37 0,97

  Fondos globales 8,71 4,63 2,45 -4,38 2,33 -2,21 0,02 2,10

  De gestión pasiva 8,88 7,74 0,53 -1,44 1,23 -1,13 -0,03 1,63

  Retorno absoluto 2,46 1,98 0,12 -1,31 0,45 -0,51 0,12 0,65

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de la 
misma.

2 Datos provisionales.
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IIC de inversión libre e IIC de IIC de inversión libre CUADRO 3.12

   2015  2016

2012 2013 2014 II III IV I II

IIC DE INVERSIÓN LIBRE   

Partícipes 2.415 2.819 3.089 3.120 3.121 3.089 3.011 2.928

Patrimonio (millones de euros) 1.036,7 1.369,5 1.764,8 1.704,1 1.708,4 1.764,8 1.652,2 1.690,2

Suscripciones (millones de euros) 401,7 574,6 596,6 249,8 151,1 51,2 44,2 123,5

Reembolsos (millones de euros) 414,3 293,8 260,5 85,2 54,9 58,5 130,4 76,1

Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -12,6 280,8 336,1 164,6 96,2 -7,3 -86,2 47,5

Rendimientos netos (millones de euros) 130,0 52,0 56,3 -45,8 -91,9 63,6 -26,4 -9,4

Rentabilidad (en %) 16,48 5,30 4,83 -2,49 -5,56 3,90 -1,30 -0,50

Rendimientos de gestión (%)1 17,22 7,39 6,17 -2,58 -5,05 4,36 -0,90 -0,34

Gastos comisión de gestión (%)1 2,87 2,21 2,34 0,30 0,21 0,60 0,71 0,37

Gastos de financiación (%)1 0,04 0,32 0,51 0,13 0,11 0,10 0,10 0,00

IIC DE IIC DE INVERSIÓN LIBRE      

Partícipes 3.022 2.734 1.265 1.363 1.365 1.265 1.262 1.255

Patrimonio (millones de euros) 350,3 345,4 319,8 345,6 338,0 319,8 306,3 290,7

Suscripciones (millones de euros) 4,9 7,1 8,3 3,3 0,4 3,8 0,0 0,0

Reembolsos (millones de euros) 215,2 40,8 54,9 12,8 1,0 29,1 4,4 17,2

Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -210,3 -33,7 -46,6 -9,5 -0,6 -25,3 -4,4 -17,2

Rendimientos netos (millones de euros) 20,6 28,9 21,0 -12,0 -7,0 7,2 -9,1 1,7

Rentabilidad (en %) 4,39 8,48 6,16 -3,29 -1,90 2,07 -2,89 0,56

Rendimientos de gestión (%)2 5,78 9,72 6,61 -3,17 -1,86 2,45 -2,72 0,80

Gastos comisión de gestión (%)2 1,28 1,07 0,48 0,22 0,21 0,23 0,21 0,19

Gastos comisión de depósito (%)2 0,08 0,08 0,04 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01

1 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.

SGIIC: Número de carteras y patrimonio gestionado1 CUADRO 3.13

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III2

NÚMERO DE CARTERAS3    

Fondos de inversión 2.043 1.949 1.760 1.805 1.760 1.748 1.742 1.750

Sociedades de inversión 2.975 3.164 3.333 3.292 3.333 3.338 3.323 3.297

IIC de IIC de inversión libre 22 18 11 14 11 11 10 10

IIC de inversión libre 29 35 37 37 37 37 39 40

Fondos de inversión inmobiliaria 6 4 3 3 3 3 3 3

Sociedades de inversión inmobiliaria 10 7 6 6 6 6 6 6

PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)     

Fondos de inversión 156.680,1 198.718,8 222.144,6 218.773,8 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4

Sociedades de inversión 26.830,1 30.613,8 32.879,4 32.003,7 32.879,4 31.766,3 31.425,4 31.914,4

IIC de IIC de inversión libre 350,3 345,4 319,8 338,0 319,8 310,7 290,7 –

IIC de  inversión libre 1.036,6 1.328,0 1.764,8 1.699,2 1.764,8 1.622,7 1.690,2 –

Fondos de inversión inmobiliaria 3.682,6 419,8 391,0 420,3 391,0 390,2 383,9 376,9

Sociedades de inversión inmobiliaria 853,7 806,5 702,1 720,5 702,1 727,5 722,5 714,3

1 Hasta marzo de 2016, se considera gestionado por SGIIC el 100 % del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otras distintas de las SGIIC.
2 Datos provisionales.
3 Información de registro de IIC.
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IIC extranjeras comercializadas en España1 CUADRO 3.14

   2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III2

VOLUMEN DE INVERSIÓN3 (millones de euros)     

Total 54.727,2 78.904,3 108.091,6 85.462,1 108.091,6 107.329,1 107.989,0 112.467,8

  Fondos 8.523,2 11.166,0 15.305,1 12.225,2 15.305,1 16.372,7 17.489,5 19.495,4

  Sociedades 46.204,0 67.738,3 92.786,5 73.236,9 92.786,5 90.956,4 90.499,5 92.972,4

N.º DE INVERSORES     

Total 1.067.708 1.317.674 1.643.776 1.520.804 1.643.776 1.645.699 1.670.136 1.724.220

  Fondos 204.067 230.104 298.733 279.236 298.733 325.003 339.328 354.032

  Sociedades 863.641 1.087.570 1.345.043 1.241.568 1.345.043 1.320.696 1.330.808 1.370.188

N.º DE INSTITUCIONES     

Total 782 805 880 859 880 904 909 927

  Fondos 409 405 425 421 425 428 433 437

  Sociedades 373 400 455 438 455 476 476 490

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 321 333 362 351 362 378 372 385

Francia 272 264 282 280 282 277 282 283

Irlanda 103 117 143 136 143 152 152 156

Alemania 32 33 32 32 32 32 32 32

Reino Unido 22 26 31 29 31 31 32 32

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 24 25 23 24 23 23 22 22

Bélgica 4 4 4 4 4 4 4 4

Malta 1 1 1 1 1 1 1 1

Dinamarca 0 0 0 0 0 4 4 4

Finlandia 0 0 0 0 0 0 6 6

1 No se incluyen los  datos de volumen de inversión y número de inversores de los ETF.
2 Datos provisionales. 
3 Volumen de inversión: Importe resultante de multiplicar el número 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 inmobiliarias1 CUADRO 3.15

2015 2016

2013 2014 2015 III IV I II III2

FONDOS   

Número 6 3 3 3 3 3 3 3

Partícipes 5.750 4.021 3.918 3.912 3.918 3.928 3.929 3.935

Patrimonio (millones de euros) 3.682,6 419,8 391,0 420,3 391,0 390,2 383,9 376,9

Rentabilidad (%) -11,28 -5,87 -6,66 0,19 -6,96 -0,21 -1,61 -1,82

SOCIEDADES         

Número 10 7 6 6 6 6 6 6

Accionistas 1.023 845 583 583 583 582 658 682

Patrimonio (millones de euros) 853,7 806,5 702,1 720,5 702,1 727,5 722,5 714,3

1 IIC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolución o liquidación.
2 Datos provisionales.
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