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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico y financiero internacional ha estado marcado des-
de comienzos de ano por las dudas en torno a la desaceleracion del crecimiento
en China y en otras economias emergentes y a la repercusion del fuerte descen-
so del precio del petroleo. Las turbulencias en los mercados financieros tendie-
ron a reducirse desde mediados de febrero, aunque han persistido algunas
fuentes de incertidumbre como, por ejemplo, la situacién del sector bancario,
sobre todo en Europa, donde el bajisimo nivel de los tipos de interés complica
el desarrollo de su actividad. En las Glltimas semanas, las dudas acerca del resul-
tado del referéndum en el Reino Unido y también en relacion con el momento
de la préxima subida de tipos de interés en EE. UU. han constituido una fuente
de incertidumbre significativa para la economia y los mercados financieros. En
materia de politica monetaria, las diferencias en los ciclos econdmicos entre
EE. UU. y la zona del euro justifican las divergencias en las actuaciones de los
respectivos bancos centrales. Asi, mientras que la economia de EE. UU. se en-
cuentra inmersa en un proceso de normalizacion de los tipos de interés, en la
zona del euro, el banco central ha seguido ampliando el volumen vy el alcance
de sus programas de compras de activos, que ha extendido ya a la deuda corpo-

rativa de elevada calidad crediticia (investment grade).

En este contexto, los mercados financieros internacionales transitaron por un
camino algo menos turbulento durante la mayor parte del segundo trimestre
del ano, si bien se advierte un aumento de la volatilidad a mediados de junio*.
Los indices de renta variable, que se habian recuperado parcialmente de las
pérdidas del primer trimestre, volvieron a caer con fuerza en las semanas cen-
trales del ejercicio, dejando pérdidas notables en Europa y en Japoén. En los
mercados de renta fija de estas areas economicas, las rentabilidades de los bo-
nos de deuda publica a largo plazo se mantuvieron en niveles muy reducidos,
como consecuencia del tono expansivo de sus politicas monetarias y también
por la consideracién de activo refugio de algunos de estos titulos, junto con los
de EE.UU. y el Reino Unido. Un ndmero creciente de referencias de deuda se
negociaba en los mercados secundarios con tipos de interés negativos, algo
inédito para la mayoria de ellas. Este hecho no se produjo solo entre los titulos
de corto plazo: a mediados de junio la rentabilidad del bono de deuda aleman
a diez anos también mostraba registros negativos. En los mercados de cambios,
la cotizacion del délar y del yen frente al euro y, mas recientemente, la de la

libra ha experimentado varios episodios de repunte de la volatilidad.

1

La fecha de cierre de este informe es el 15 de junio.
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El entorno macroeconémico espanol continda siendo favorable, aunque el rit-
mo de crecimiento de la actividad se ha ralentizado durante los Gltimos meses.
Con todo, el avance del PIB espaniol (3,4 % en el primer trimestre del ano) sigue
siendo muy superior al registrado por el conjunto de la zona del euro (1,5 %).
En materia laboral, el empleo crece a buen ritmo (3,2 % en el primer trimestre),
pero la tasa de desempleo contintia siendo muy elevada (21 %). La inflaciéon de
la economia se mantiene en terreno negativo (-1 % en mayo) como consecuen-
cia del retroceso de los precios de la energia, aunque la tasa subyacente (que
descuenta los elementos mas volatiles) permanece en positivo y ligeramente
por debajo del 1 %. En materia presupuestaria, el déficit pablico se redujo en
2015 de forma significativa (desde el 5,9 % del PIB hasta el 5,1 %), pero mucho
menos de lo previsto por el Gobierno (4,2 %). Aunque la valoracién del escena-
rio macroeconémico nacional es positiva, existen elementos de riesgo que pue-
den constituir una amenaza a medio plazo. Algunos de ellos son comunes a
otras economias de la zona del euro (repercusion del nivel tan reducido de los
tipos de interés o debilidad del sector bancario), pero otros son mas especificos
(incertidumbre politica, exposicién a economias con dificultades...).

Las buenas condiciones del entorno econémico estan permitiendo una reduc-
cion gradual de la morosidad del sector bancario, aunque el volumen de crédi-
tos dudosos sigue siendo relativamente elevado. El contexto de tipos de interés
contribuy6 también a esa menor morosidad, aunque al mismo tiempo esta li-
mitando la capacidad de generacion de beneficios de estas entidades, cuyas
rentabilidades se estan situando por debajo de la media historica, en linea con
las de otros paises de la zona del euro. En el caso espanol, ademas, el sector
bancario afronta los riesgos derivados de la desaceleracién de las economias
latinoamericanas, frente a las que tiene una exposicion relativamente elevada.

El resultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situé en
17.157 millones de euros en 2015, un 6,9 % menos que en 2014. Este descenso
se debio casi en su totalidad a la caida del beneficio de las empresas del sector
de la energia, afectadas por el fuerte retroceso del precio del petrdleo. El resto
de los sectores no financieros mostro estabilidad o avance en los beneficios. El
nivel agregado de las deudas se increment6 levemente en 2015: un 1,6 %, has-
ta los 255.000 millones de euros, si bien se produjo un ligero descenso de la
ratio de apalancamiento.

En los mercados nacionales de renta variable, las cotizaciones, que se habian re-
cuperado de forma notable desde los minimos de febrero, volvieron a retroceder
en los dias centrales del afio, como consecuencia de las dudas acerca del resulta-
do del referéndum de la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea —el
denominado Brexit— y del calendario de subidas de tipos en EE.UU. Asi, el Ibex
35 ha encadenado dos trimestres de caidas que dejan las pérdidas en el ano en el
13,6 %, situandose en una posicioén intermedia respecto a los registros de otras
bolsas europeas. El contexto de incertidumbre presente en los mercados durante
buena parte del ano ha dado lugar a un descenso en los volimenes negociados,
asi como en el importe de las emisiones de instrumentos de renta variable.

La evolucién de los mercados de renta fija nacionales contintia estando muy
condicionada por las decisiones de politica monetaria del BCE, que con su
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ultimo programa de compras de deuda corporativa ha intensificado los des-
censos en las rentabilidades de todos los activos de deuda (véase recuadro 2).
En general, las rentabilidades de las referencias de deuda publica y privada
de corto y largo plazo estan en minimos histéricos y, en varios casos, en te-
rreno negativo (por ejemplo, la deuda publica a corto plazo). La prima de
riesgo del bono soberano también se ha visto favorecida por la politica mone-
taria, aunque se ha tensionado ligeramente a mediados de ano como conse-
cuencia de las incertidumbres politicas existentes. En junio, esta prima se
situaba en 157 puntos basicos (p.b.), 42 p.b. por encima del valor de finales
de 2015. Finalmente, las emisiones de renta fija registradas en la CNMV han
experimentado un incremento del 6 % en lo que va de ano (hasta los 62.380 mi-
llones de euros), con repuntes en determinadas modalidades, que se han vis-
to favorecidos por los programas de compras del BCE. Estos programas tam-
bién han tenido un impacto positivo en las emisiones de deuda a largo plazo
realizadas en el exterior.

El patrimonio de los fondos de inversion mostr6 un leve descenso durante el
primer trimestre de 2016 (del 1,7 %, hasta los 218.000 millones de euros), inte-
rrumpiéndose el periodo de expansién observado en los tltimos tres anos. El
retroceso del patrimonio tuvo su origen, fundamentalmente, en la pérdida de
valor de los activos de la cartera originada por las turbulencias de los primeros
meses del ano. También se observé un cierto cambio en las preferencias de los
participes, que se decantaron mas por los fondos de renta fija y los garantiza-
dos de renta variable. La expansion de la industria de inversién colectiva en
2015 repercutié positivamente en los beneficios de las sociedades gestoras de
IIC, que aumentaron un 15 %, hasta los 626 millones de euros. También se
produjo un descenso del nimero de entidades en pérdidas, que se situé en 11
a finales del ano pasado (14 en 2014).

La inestabilidad presente en los mercados afect6 asimismo a la actividad de las
empresas de servicios de inversioén (ESI), cuyos beneficios agregados antes de
impuestos disminuyeron en el primer trimestre del ano un 30,8 %, hasta los
49,2 millones de euros. A pesar del retroceso del negocio de las ESI, sus condi-
ciones de solvencia continuaron siendo holgadas. Por el contrario, la actividad
de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) continué expandiéndose
en 2015 con un incremento del volumen del patrimonio asesorado del 18,6 %,
situdndose en 25.400 millones de euros.

Este informe contiene tres recuadros monograficos:

—  El primer recuadro resume una comunicacién de la CNMV destinada a
facilitar el cumplimiento de la obligacion de considerar el recurso a pe-
quenas agencias de calificacion por parte de los emisores cuando decidan

contratar a dos o mas agencias de este tipo.

- El segundo recuadro comenta la repercusién de la extension del progra-
ma de compras de deuda del BCE sobre los activos de deuda corporativa.

—  El tercer recuadro describe el marco legal relacionado con los procesos
de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y de empresas de
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A pesar de las dudas sobre la
evolucion del crecimiento
mundial, los datos del primer
trimestre del ario fueron, en
general, positivos.

Las politicas monetarias
aplicadas en la zona del euro y
en EE. UU. continuan
divergiendo, como consecuencia
de las diferencias ciclicas entre
ambas zonas. Asi, el BCE sigue
ampliando el nimeroy el
alcance de las medidas de
cardcter expansivo...
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servicios de inversion y, en este marco, resume los criterios de la CNMV
para la elaboracion de los planes de recuperacion de empresas de servi-
cios de inversion.

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucidon econédmica y financiera internacional

A pesar de las dudas sobre el crecimiento de la economia mundial en los primeros
compases de este ano, los datos de actividad del primer trimestre de 2016 publica-
dos en mayo pusieron de manifiesto una gran estabilidad en las tasas de crecimiento
del PIB en la mayoria de las economias avanzadas (véase grafico 1). Asi, la variacién
anual del PIB fue del 2 % en EE. UU. y en el Reino Unido y del 1,5 % en la zona del
euro, practicamente los mismos registros que en el cuarto trimestre de 2015. Unica-
mente en Japon se observo una desaceleracion notable de la actividad en los prime-
ros meses del ano. Dentro de la zona del euro, Alemania y Francia mostraron avan-
ces muy parecidos, cercanos al 1,5 %, mientras que Italia y Holanda crecian a tasas
proximas al 1 %. La economia espanola continud siendo la mas vigorosa de la zona,
con un incremento del 3,4 %, apenas una décima por debajo de la cifra del cuarto
trimestre de 2015. En Asia, la economia china crecié un 6,7 %, algo menos que en
2015 (6,9 %), pero conservando un ritmo de avance muy elevado.

PIB, tasas de variacion anual GRAFICO 1
EE. UU. Reino Unido Zona del euro Francia
Alemania Espana Japdn Italia

N
/
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Fuente: Thomson Datastream.

La evolucién de las politicas monetarias en la zona del euro y en EE. UU. conti-
ntan divergiendo, como consecuencia de las diferencias en el ciclo de estas econo-
mias. Asi, en la zona del euro, donde la recuperacion no es ain demasiado intensa
y, sobre todo, la inflacién se mantiene en registros muy alejados del objetivo del
BCE a medio plazo, la autoridad monetaria extendié el nimero y el alcance de las
medidas de caracter expansivo. En cuanto a las medidas convencionales, en marzo
el BCE decidi6 reducir en 5 p.b. el tipo de interés oficial hasta el minimo histérico
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del o %? (véase grafico 2). También disminuyé en 5 p.b. el tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito (hasta el 0,25 %) y en 10 p.b. el de la facilidad margi-
nal de depdsito (hasta el -0,40 %). Respecto a las medidas no convencionales, la
autoridad monetaria decidi6, por una parte, incrementar el volumen mensual de
las compras relacionadas con el programa de compras de activos hasta los 80.000 mi-
llones de euros y, por otra parte, extender estas a bonos de alta calidad crediticia
(investment grade) emitidos por entidades no financieras de la zona del euro.

En EE. UU,, por el contrario, la solidez de los datos de actividad econémica y de
empleo (a pesar de que el PIB creci6 en el primer trimestre del ano ligeramente por
debajo de lo esperado) junto con el repunte de la inflacion hacia niveles cercanos al
1 % (la tasa subyacente se mantiene algo por encima del 2 %) ha incrementado la
predisposicion de la Reserva Federal a elevar los tipos de interés, que se espera en el
mes de julio. La informacion de los tipos de interés forward apunta en esta misma

direccion.
Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
Zona del euro EE. UU.
Japdn Reino Unido
%
6
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

Los tipos de interés a corto plazo han evolucionado de acuerdo con las diferencias
observadas en las politicas monetarias aplicadas en las economias avanzadas. Asi,
en EE. UU. y en el Reino Unido sus niveles, aunque reducidos, continuaron siendo
superiores a los de la zona del euro o los de Japén. En EE. UU. los tipos de interés del
mercado interbancario oscilaban a mediados de ano entre los 66 p.b. en el plazo de
tres meses y los 129 p.b. en el plazo de doce meses (entre 12 p.b. y 20 p.b. mas que
a finales de 2015). Por el contrario, en la zona del euro y en Japén se observa un
numero creciente de referencias a corto plazo en terreno negativo. En el caso de la
zona del euro, por ejemplo, los tipos del mercado interbancario a tres, seis y doce
meses se situaban a mediados de ano por debajo de cero (-26 p.b., -16 p.b. y -2 p.b,,
respectivamente, de media en junio), asi como numerosos titulos de deuda publica

a corto plazo.

2 En Japon, el banco central también habia decidido unos dias antes (a mediados de febrero) reducir el
tipo de interés oficial desde el 0,1 % hasta el -0,1 %, el minimo de esta serie historica.
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Los tipos de interés a corto plazo

permanecen en niveles
reducidos, aunque con
diferencias entre EE. UU. y el
Reino Unido, donde son mds
elevados, y la zona del euro y
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referencias estdn en negativo.
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Las rentabilidades de la deuda
publica a largo plazo mostraron
un comportamiento algo
heterogéneo en el segundo
trimestre del afio. ..
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos

GRAFICO 3
Rentabilidad
Alemania Reino Unido EE.UU.  ———Espana
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de junio.

1 Promedio de un mes del diferencial compra-venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bo-
nos soberanos a diez afos (en escala logaritmica). En el caso del bono alemén se representa el promedio
de un mes del diferencial de compra-venta sin dividirlo por la media de estas rentabilidades para evitar la

distorsién que introduce su proximidad a cero.

2 Desviacién tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias.

En los mercados internacionales de deuda, la rentabilidades de las referencias de
deuda publica a diez anos, que se habian reducido durante el primer trimestre, mos-
traron un comportamiento algo mas heterogéneo en el segundo. Este tltimo trimes-
tre comenzo con leves incrementos hasta que, en el mes de junio, la incertidumbre
relacionada con el resultado del referéndum en el Reino Unido (Brexit) y con el ca-
lendario de subidas de tipos por parte de la Reserva Federal hizo que las rentabilida-
des de las economias mas sélidas descendieran como consecuencia de su papel de

activo refugio, mientras que las demas registraron leves aumentos. En el conjunto

del ano se observan descensos mayoritarios en las rentabilidades de estos activos,

superiores a los 50 p.b. en muchos casos.
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A mediados de junio, las rentabilidades mas elevadas se registraban en EE. UU.
y el Reino Unido, en sintonia con el estado ciclico mas avanzado de estas econo-
mias, mientras que en la zona del euro las rentabilidades continuaban en niveles
muy reducidos en términos histéricos3, como consecuencia del tono ultraexpan-
sivo de la politica monetaria del BCE. En Alemania, incluso, esta rentabilidad se
situaba en terreno negativo a mediados de junio, algo que ya habia ocurrido en
Japon a finales de febrero. Como se observa en el grafico 3, a mediados de ano,
las rentabilidades de la deuda publica a diez anos se situaban en el 1,59 % en
EE. UU. yel 1,12 % en el Reino Unido, mientras que en la mayoria de las econo-
mias de la zona del euro y en Japén se observaban registros muy inferiores en
términos generales (-0,19 % en Japdn, -0,01 % en Alemania, 0,23 % en Holanda
y 0,40 % en Francia).

Las primas de riesgo de las economias europeas no han mostrado variaciones signi-
ficativas en lo que va de ejercicio. Como se puede observar en los paneles del grafico
4, Gnicamente en el caso de Portugal y, en menor medida, de Italia, la prima de ries-
go (evaluada mediante los CDS a cinco anos de los bonos soberanos) registr6 un re-
punte significativo a mediados de febrero, que tendié a revertirse pocas semanas
después, y posteriormente en junio. A mediados de ano, las primas de riesgo de las
economias periféricas se situaban en 70 p.b. en Irlanda, 106 p.b. en Espana, 146 p.b.
en Italia y 303 p.b. en Portugal.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 4
Paises que han recibido ayuda financiera Resto de paises
——Espana —Irlanda ——Francia ——Reino Unido EE. UU.
—Portugal Grecia (eje dcho.) —Italia Alemania ——Bélgica
Puntos bésicos Puntos bésicos
2.000 14.000 600
12.000 500
1.500
10.000 400
” 8.000
1.000 300
6.000
200
500 4.000
J,.,.. 2,000 100
0 0 e
ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16

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

3 Excepto en Portugal, donde la incertidumbre relacionada con el sector bancario hizo que la rentabilidad
del bono y su volatilidad se tensionaran de forma diferencial.
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.. aunque, en términos
generales, sus niveles siguieron
siendo muy bajos en términos
histdricos.

Las primas de riesgo de las
economias europeds no
mostraron variaciones
significativas en el segundo
trimestre. Solo se observaron
repuntes relevantes en Portugal y
en ltalia a mediados de aro.
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En los mercados de renta fija
privada, las primas de riesgo de
los activos high yield también
revirtieron en el segundo
trimestre parte del repunte que se
produjo en febrero y que fue mds
intenso en EE. UU.

Fuerte descenso de las emisiones
neta de deuda en el primer
semestre del ano...

... debido fundamentalmente a
la caida de las emisiones de
deuda soberana...
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En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de crédito de los instru-
mentos de deuda de peor calidad crediticia (high yield), que habian repuntado de
forma notable a mediados de febrero en EE.UU., retrocedieron con posterioridad,
pero no recuperaron los niveles registrados antes de las turbulencias de las primeras
semanas del ano. Como se observa en el panel izquierdo del grafico 5, esta prima de
riesgo superd los 850 p.b. en febrero en EE.UU., pero disminuia hasta los 600 p.b. a
mediados de junio. En la zona del euro, las primas de riesgo oscilaron de forma mu-
cho mas atenuada, de modo que en los instrumentos high yield el maximo de febre-
ro fue de 650 p.b., muy por debajo del registro de los bonos estadounidenses (542 p.b.
a mediados de junio).

Las emisiones netas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internaciona-
les de renta fija en el primer semestre de este ano se situaron en 820.000 millones de
ddlares, casi la mitad que en el mismo periodo del ejercicio pasado. Aunque se redu-
jeron las emisiones netas tanto del sector publico como del privado, la disminucién
de las primeras fue mucho mas intensa. En particular, el volumen de emisiones netas
del sector publico se situ6 en 197.000 millones de délares, muy por debajo de los
789.000 millones de 2015, mientras que las del sector privado quedaron en 622.000 mi-
llones de délares, 775.000 millones en 2015.

La evolucién de las emisiones netas del sector pablico vino determinada tanto por
las menores necesidades de financiacion de los Gobiernos, en linea con los procesos
de consolidacion fiscal puestos en marcha, como por la existencia de un volumen de
vencimientos de deuda aun significativo. De hecho, en la zona del euro y en Japén,
la cantidad de deuda que venci6 en el primer semestre del ano fue superior al volu-
men emitido, lo que dej6 la emisién neta en negativo (véase panel superior derecho
del grafico 6).

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios’
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de junio.
1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.
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Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 6

Total Sector publico
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2016 son hasta el 15 de junio, pero se
muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

En cuanto a las emisiones efectuadas por el sector privado, se redujeron tanto las del ... siendo el retroceso de las
sector financiero (un 10 %, hasta los 205.000 millones de ddlares) como las del sec- ~ emisiones de deuda del sector
tor no financiero (un 24 %, hasta los 417.000 millones). Las emisiones netas del P rivado menos intenso.
sector financiero descendieron en EE. UU. y en Europa, siendo estas Gltimas negati-

vas como consecuencia de sus menores necesidades de financiacién. El sector ban-

cario europeo aborda actualmente los retos derivados del mantenimiento de unos

tipos de interés muy reducidos durante un periodo de tiempo prolongado vy, al mis-

mo tiempo, afronta otros producidos por el aumento de la competencia en la presta-

ci6n de algunos servicios de inversion y del progreso tecnolégico.

En el caso de las emisiones efectuadas por el sector corporativo, a pesar de su  Enelcasodeladeuda
retroceso interanual cabe sefialar un par de detalles: i) las emisiones del primer  corporativa, destacd el avance de

semestre de 2015 fueron muy elevadas en EE. UU., pues las perspectivas de un las emisiones netas en Europa,

L. . . , . . favorecidas por el anuncio de
proximo aumento en los tipos de interés hizo que las entidades adelantaran nu-

compras del BCE.
merosas emisiones con el fin de aprovechar los menores costes de financiacién;
y ii) en Europa, las emisiones de deuda corporativa se incrementaron un 4 % en
el primer semestre de 2016, impulsadas parcialmente por el anuncio del BCE
relacionado con su intencién de comprar deuda corporativa de elevada calidad

crediticia y emitida por entidades no financieras. La mayoria de estas entidades
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estan consiguiendo financiarse a un coste minimo en términos histéricos (véase
recuadro 2).

Iniciativa de la CNMV para facilitar el cumplimiento de la RECUADRO 1
obligacion de los emisores de considerar el recurso a pequenas
agencias de calificaciéon cuando utilicen dos o mas agencias

El 20 de junio de 2013 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.? 462/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, por el que se modifica el
Reglamento (CE) n.° 1060/2009 sobre agencias de calificacion crediticia. Entre
otras novedades, esta norma introdujo nuevas obligaciones para los emisores
cuando pretendan contratar simultaneamente a dos o mas agencias de califica-

cién crediticia.

De acuerdo con la exposicién de motivos de la norma, la medida persigue fo-
mentar la competencia en un mercado dominado por las grandes agencias de
calificacion crediticia, buscando incentivar el recurso por parte de los emisores
a agencias de calificacion de menor tamano. En este contexto, y dado que resul-
ta una practica habitual que algunos emisores o personas vinculadas soliciten
dos o mas calificaciones crediticias de distintas agencias, el regulador estimo
idoneo que, en estos casos de multiple contratacion, el emisor considere la
posibilidad de designar a una agencia con menos de un 10 % de cuota de mer-
cado. La decision de contratarla o no solo corresponde al emisor, pero la norma
utiliza un enfoque inspirado en el principio de «cumplir o explicar» para re-
querirle que documente su decision en caso de no contratar a una agencia pe-
quena.

Concretamente el articulo 8 quinquies, relativo al uso de varias agencias de califi-
cacion crediticia, establece que aquellos emisores o personas vinculadas que se
propongan contratar por lo menos a dos agencias de calificacion crediticia para la
calificacion de la misma emision o entidad deberan considerar la posibilidad de
contratar por lo menos a una agencia pequena, con una cuota no superior al 10 %
del mercado total (de acuerdo con la cifra total de ingresos) de entre la lista anual
de agencias publicada por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA),
siempre que el emisor la considere capaz de calificar la emision o la entidad en
cuestion.

En caso de que el emisor o tercero vinculado no designe al menos a una agencia
pequena, se establece el requisito de hacer constar dicha circunstancia, por lo que
tal como se indicaba anteriormente, el reglamento no obliga a los emisores a con-
tratar a una agencia pequena, sino a documentar la decisiéon de no contratarla
cuando sea el caso.

La CNMYV inici6 la supervision de este requisito a comienzos del ano 2016, conforme
a lo previsto en su programa de supervision aprobado en la segunda mitad de 2015.
Las conclusiones extraidas de los primeros analisis pusieron de manifiesto la necesi-
dad de aclarar el contenido de este articulo y, especialmente, el de la obligacion de
documentacion prevista en el mismo. Con relacion a lo anterior, para facilitar y estan-
darizar la forma de documentar la designacion de agencias, el pasado mes de abril la
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CNMV puso a disposicion del pablico un modelo de cumplimentacién voluntaria
(Comunicacion de la CNMV de 26 de abril de 2016, disponible en www.cnmv.es), que
pueden utilizar los emisores o terceros vinculados como forma de dar cumplimiento
al articulo 8 quinquies.

El modelo de cumplimiento voluntario contiene dos elementos clave. El primero
es la identificacién de aquellas agencias cuya posible contratacion hayan conside-
rado. El segundo, la razén o razones que documentan la decision de no contratar
finalmente a una agencia con una cuota no superior al 10 % del mercado total.
Para facilitar la estandarizacion de las respuestas, el modelo ofrece al emisor o
tercero vinculado algunos motivos genéricos que se citan a modo de ejemplo,
concretamente: el grado de aceptacion por los inversores, la calidad estimada del
analisis, la metodologia utilizada, el comportamiento histérico de las calificacio-
nes crediticias o el baremo de evaluacion de la calidad crediticia de las agencias
(mapping of ECAIs’ credit assessment) y el precio. También pueden senalarse
otros motivos.

En la comunicacién de la CNMV se recuerda que no se exige hacer publica la do-
cumentacion en la que se haga constar la decision del emisor (por ejemplo, el
modelo voluntario), sino que basta con que esté a disposicién de la CNMV.

También se recuerda que el requisito de contratacién de al menos dos agencias en
las emisiones de titulizacion cuando se califique el instrumento (previsto en el
articulo 8 quater del referido reglamento) queda igualmente sujeto al cumpli-
miento del articulo 8 quinquies de recurso a pequenas agencias.

Los principales indices de renta variable internacional, que registraron pérdidas
cuantiosas durante el primer trimestre del ano, experimentaron alzas hasta finales de
mayo, cuando un nuevo rebrote de incertidumbre, asociado esta vez a las dudas so-
bre el resultado del referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unién
Europea (Brexit) y sobre el proximo movimiento al alza de los tipos de interés en
EE. UU,, hizo que las bolsas cayeran de nuevo (véase cuadro 1). En el acumulado del
ano, los peores registros se observaban en los indices de renta variable japoneses
(-16,4 % el Nikkei) y en los de la zona del euro, cuyas pérdidas iban desde el 10 % del
indice francés Cac 40 hasta el 22,9 % del italiano Mib 30. La caida del indice espanol
(13,6 %) continu6 en un rango intermedio. En EE. UU. los indices mostraron un com-
portamiento mucho més estable durante el ano: en la primera mitad del ejercicio el
indice Dow Jones o el S&P 500 se revalorizaban ligeramente (1,2 % y 1,3 % respecti-
vamente) mientras que el tecnolégico Nasdaq perdia un 3,4 %. Los indicadores de
volatilidad, que habian descendido desde los maximos anuales de mediados de febre-
ro, volvieron a incrementarse a mediados de ano, sobre todo en la zona del euro y en
Jap6n, donde superaron el 30 % (véase panel derecho del grafico 7).

En los mercados de renta variable emergente, el indice MSCI, que se habia revalori-
zado un 2,4 % en el primer trimestre, cayd un 2 % en el segundo, reduciendo el
avance acumulado del ano hasta el 0,4 %. Sin embargo, los indices de renta variable
de las economias emergentes no estan siguiendo un patrén homogéneo. En general,
se observa un comportamiento mas favorable en los indices de Latinoamérica y de
Europa del Este en contraste con los indices de las economias asiaticas, donde las
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Los principales indices de renta
variable volvieron a caer en el
segundo trimestre debido a la
incertidumbre en torno al Brexit
y ala préxima subida de tipos en
EE. UU.

En las bolsas de las economias
emergentes se observo una cierta
disparidad, con avances en las
bolsas latinoamericanas y de
Europa del Este y pérdidas en las
bolsas relacionadas con la
economia china.
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dudas relacionadas con la desaceleracion de su actividad han sido mucho mayores a
lo largo del ano. Entre los mayores retrocesos, cabe destacar los de las bolsas relacio-
nadas con la economia china (18,4 % del indice Shangai Composite y 6,6 % del
Hang Seng). Por el contrario, en Latinoamérica, el indice argentino Merval y el bra-
sileno Bovespa se incrementaban un 12,3 % y un 12,8 % respectivamente, y en
Europa del Este, el principal indice de la bolsa rusa avanzaba un 20,2 % con respec-
to a los registros de finales de 2015.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1

ll-16
(hasta el 15 de
junio)

% s/ % s/

% 2012 2013 2014 2015 1I-15 115 IV-15 I-16 trim. ant. dic-15
Mundo
MSCI World 132 24,1 29 -2,7 -0,3 -8,9 51 -0,9 -0,9 -1,7

Zona del euro

Eurostoxx 50 13,8 17,9 1,2 3,8 -7,4 -9,5 54 -8,0 -5,8 -13,4
Euronext 100 148 19,0 3,6 80 -45 -87 56 -46 -44 -8,8
Dax 30 291 25,5 2,7 9,6 -85 -11,7 11,2 -7,2 -3,6 -10,6
Cac 40 15,2 18,0 -0,5 8,5 -4,8 -7,0 4,1 -5,4 -4,9 -10,0
Mib 30 10,2 18,8 -04 127 -2,7 -5,2 06 -154 -8,8 -22,9
Ibex 35 -4,7 21,4 3,7 -7.2 65 -11,2 -0,2 -8,6 -5,4 -13,6
Reino Unido

FTSE 100 58 144 -2,7 -4,9 -3,7 -7,0 3,0 -11 -3,4 -4,4

Estados Unidos

Dow Jones 73 265 7,5 -2,2 -0,9 -7,6 7,0 1,5 -0,3 1,2
S&P 500 134 296 114 -07 -02 -69 6,5 08 0,6 1,3
Nasdag-Composite 15,9 38,3 13,4 57 1,8 -7,4 8,4 -2,7 -0,7 -3,4
Japon

Nikkei 225 229 56,7 71 9,1 54 -14,1 95 -12,0 -5,0 -16,4
Topix 180 51,5 8,1 9,9 57 -134 96 -129 -5,2 -17,5

Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
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Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
Apetito por el riesgo' Volatilidad implicita
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Indicador State Street.

Las emisiones de instrumentos de renta variable ascendieron a 352.000 millones
de dolares en el primer semestre del ano, un 36 % menos que en el mismo periodo de
2015 (en términos acumulados de 12 meses las emisiones se situaron en 714.000 mi-
llones —véase grafico 8—, muy por debajo de los maximos de mayo del ejercicio
pasado). El descenso, que en parte se puede atribuir a la incertidumbre presente en
los mercados durante buena parte del ano, fue generalizado entre las diferentes re-
giones (Europa: -35 %, EE. UU.: -45 %, Japon: -34 %, China: -21 %). Por sectores
también se observaron retrocesos considerables en todos ellos salvo en las empresas
del sector de utilities, cuyas emisiones, aunque reducidas, se incrementaron un 36 %
en el primer semestre. En términos relativos destaco el retroceso de las emisiones de
renta variable de los bancos (un 81 %) mientras que en términos absolutos la caida
fue mayor en el ambito de las empresas industriales (al pasar de 371.000 millones
de délares a 247.000 millones).

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de junio. Este ultimo mes se afiade en su
equivalencia mensual con fines comparativos.
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Las emisiones de renta variable

también experimentaron un

retroceso significativo durante el

primer semestre del afio.
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El PIB de la economia espanola
crecié un 0,8 % en el primer
trimestre del afio (3,4 % en
términos anuales), muy por
encima del avance de la zona del
euro (1,5 %).

Destacé la fortaleza del consumo
privado, mientras que otros
componentes de la demanda
interna registraron una cierta
ralentizacién en su avance.
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2.2 Laevoluciéon econémicay financiera nacional

El PIB de la economia espanola continué creciendo a un buen ritmo durante el pri-
mer trimestre del ano, muy por encima del registro de la zona del euro, aunque se
observo una cierta ralentizacion respecto al cuarto trimestre de 2015. En particular,
el PIB crecié un 3,4 % en términos interanuales (0,8 % trimestral), una décima por
debajo de la cifra del trimestre anterior y casi dos puntos por encima del avance del
PIB en la zona del euro (1,5 % anual).

Los principales componentes del PIB muestran una leve disminucién de la aportacion
de la demanda interna al crecimiento, que paso de 4,1 a 3,8 puntos porcentuales (p.p.), y
una mejora de la aportacion del sector exterior. La evoluciéon de los componentes de la
demanda interna fue desigual, observandose una aceleraciéon del gasto en consumo pri-
vado, que pas6 del 3,5 % al 3,7 %, y una leve ralentizacion del consumo publico (del
3,7 % al 2,6 %) y de la formacion bruta de capital fijo (del 6,4 % al 5,2 %). Tanto la inver-
sion en construccién como en bienes de equipo registraron avances inferiores a los del
cuarto trimestre de 2015. En cuanto al sector exterior, las exportaciones, al igual que
las importaciones, crecieron menos que a finales de 2015, al pasar del 5,3 % al 3,7 % las
primeras y del 7,7 % al 5,4 % las segundas. En conjunto, la aportacion del sector exterior
al crecimiento total mejord, aunque sigui6 siendo negativa (pasé de -0,6 a -0,4 p.p.).

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

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P

PIB -2,6 -1,7 1,4 3,2 2,6 2,5
Consumo privado -3,5 -3,0 1,2 3,1 3,0 2,3
Consumo publico -4,5 -2,8 0,0 2,7 1,0 1,0
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -7.1 -2,4 35 6,4 4,7 5,0
Construccién -8,2 -71 -0,1 53 n.d. n.d.
Bienes de equipo y otros -8,5 43 10,7 10,1 7,7 6,5
Exportaciones 11 43 51 54 4,5 52
Importaciones -6,2 -0,3 6,4 7.5 58 58
Sector exterior (contribucion al crecimiento, p. p.) 2,1 14 -0,2 -0,5 -0,3 -0,1
Empleo? -4,9 -3,5 1.1 3,0 2,5 2,0
Tasa de paro 24,8 26,1 24,4 22,1 20,0 18,1
indice de precios de consumo 2,4 1,4 -0,1 -0,5 -0,1 1,4
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -0,2 1,5 1,0 1,4 1,5 1,3
Saldo de las AA. PP. (% PIB3) -10,4 -6,9 -5,9 -5,1 -3,9 -3,1
Deuda publica (% PIB) 85,4 93,7 99,3 99,2 100,3 99,6
Posicién de inversion internacional neta (% PIB%) -68,7 -855 -882 -799 n.d. n.d.

Fuente: Thomson Datastream, Comision Europea, Banco de Espaiia e INE.

1 Las previsiones de la Comisiéon Europea corresponden a mayo de 2016.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2012, 2013, 2014 y 2015 por una cuantia del
3,8%, el 0,5%,el0,1%yel0,1% del PIB, respectivamente.

4 Sin Banco de Espaia.

n.d.: [dato] no disponible.
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Desde el punto de vista de la oferta, todas las ramas presentaron leves disminucio-
nes en sus tasas de avance salvo el sector de los servicios, cuyo valor anadido se in-
crementd un 3,5 % (3,4 % en el trimestre anterior). El valor anadido de las ramas
primarias crecié un 5,5 % (6,2 % en el anterior), el de la industria lo hizo un 2,6 %
(3,4 % en el anterior) y el de la construccion fue del 2,6 % (4 % anterior).

La inflacién espanola lleva en negativo todo este ano (y buena parte del ano pasado),
como consecuencia del descenso de los precios de la energia (-13,6 % de media en el
ano). En mayo, la tasa de variacién anual del IPC se situd en el -1,0 %, muy por de-
bajo del dato de cierre de 2015 (0 %) y de la media de aquel ano (-0,5 %). Ademas
del descenso de los precios mas volatiles del indice, también se ha observado una
ligera desaceleracion de la inflacién de otros componentes, que ha dado lugar a un
leve descenso de la tasa de inflacién subyacente desde el 0,9 % de diciembre del ano
pasado hasta el 0,7 % en abril. El diferencial de inflacién con la zona del euro se ha
ido ampliando desde -0,4 p.p. en diciembre hasta -1,0 p.p. en mayo (véase grafico 9).

En el mercado laboral continué el dinamismo del proceso de creacién de empleo,
que se produce en sintonia con el avance de la actividad doméstica. Asi, en el primer
trimestre del ano, el empleo se incrementé un 3,2 % interanual (un 3,0 % de media
en 2015). El nimero de ocupados en términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo alcanzo los 17,18 millones, 533.000 mas que hace un ano. Por su
parte, la tasa de paro se situd en el 21 % en el primer trimestre del ejercicio, ligera-
mente por debajo de la media del conjunto de 2015 (22,1 %). La variacién de los
costes laborales unitarios, que se puede estimar como la diferencia entre el creci-
miento de la remuneracién por asalariado y el crecimiento de la productividad, fue
ligeramente negativa en el primer trimestre del ano (-0,5 %, 0,3 % de media en 2015)
debido a la caida de la remuneracion por asalariado (-0,3 %) y al leve incremento de
la productividad (0,2 %).

IPC armonizado: Espaia vs. zona del euro (% var. anual) GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta mayo.

El déficit de las Administraciones publicas (AA. PP.) se situd en el 5,1 % del PIB en
2015, por debajo de las cifras de 2014 (5,9 %), pero casi un punto porcentual por en-
cima del objetivo del Gobierno (4,2 %). El desglose por tipo de administracién revela
que el déficit de la Administracion central fue del 2,5 % del PIB, el de las comunida-
des auténomas del 1,7 % vy el de la seguridad social un 1,3 %, mientras que las
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Desde el punto de vista de la
oferta, solo el sector de los
servicios registré una aceleracion
de su crecimiento.

La inflacién continua en terreno
negativo como consecuencia del
descenso de los precios de la
energia. La tasa subyacente se
sittaenel 0,7 %.

Continta el proceso de creacion
de empleo, con tasas de avance
superiores al 3 %, aunque la tasa
de paro sigue siendo elevada

(21 % en el primer trimesttre).

El déficit publico se situd en el
5,1% del PIB en 2015, casi un
punto porcentual por debajo del
registro de 2014 pero muy por
encima del objetivo del Gobierno.
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El favorable entorno
macroeconémico permite reducir
la morosidad de los bancos, pero
el sector continua teniendo
dificultades por el reducido nivel
de los tipos de interés.

La morosidad del sector bancario
se situaba en marzo en el 10 %
del saldo de crédito, algo menos
que afinales de 2015...

... yen abril la financiacion al
sector residente no financiero
caia un 2,1 %, mds que a finales
de 2015 (-1,4%).
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corporaciones locales registraron un superavit presupuestario del 0,4 % del PIB. Por
su parte, la deuda agregada de las AA. PP. segiin el Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE) se situd en el 99,2 % del PIB a finales de 2015, ligeramente por debajo de la
cifra de 2014 (99,3 % del PIB), pero volvi6 a aumentar en el primer trimestre de 2016
hasta el 100,5 % del PIB. Los datos de ejecucion presupuestaria hasta marzo sitian el
déficit consolidado de las AA. PP., excluyendo a las corporaciones locales, en el 0,8 %
del PIB, una cifra similar a la del primer trimestre de 2014. De acuerdo con la tltima
actualizacion del Programa de Estabilidad para el periodo 2016-2019, el déficit publi-
co descenderia hasta el 3,6 % del PIB este ano y al 2,9 % el ano que viene.

El entorno doméstico de mejora de la actividad econémica y del empleo esta permi-
tiendo una reduccién gradual de la morosidad en el sector bancario, aunque el volu-
men de activos dudosos sigue siendo relativamente elevado. El contexto de tipos de
interés tan reducidos, que puede perdurar en el tiempo, contribuy6 también a esa
menor morosidad, aunque al mismo tiempo esta limitando la capacidad de genera-
ciéon de beneficios de estas entidades, cuyas rentabilidades se estan situando por
debajo de la media histdrica, en linea con las de otros paises de la zona del euro. En
el caso espanol, ademas, el sector bancario afronta los riesgos derivados de la desace-
leracién de las economias latinoamericanas, frente a las cuales tiene una exposicion
relativamente elevada.

Asi, la recuperacion de la actividad econémica espanola permiti6 que la tasa de mo-
rosidad del sector siguiera descendiendo en los primeros meses de 2016, aunque
més lentamente que en ejercicios pasados. En marzo, esta tasa se situaba para el
crédito a otros sectores residentes (empresas no financieras y hogares) en el 10 %
del saldo vivo, por debajo del 10,1 % de finales de 2015 y de los maximos superiores
al 13,6 % alcanzados a finales de 2013. La cuenta de resultados de las entidades
de deposito arrojaba un beneficio acumulado a lo largo de 2015 de 9.303 millones de
euros, inferior a los 11.343 millones obtenidos en 2014. El resultado de la actividad
de explotacion fue ligeramente menor que el de 2014 (12.799 millones de euros en
2015 frente a 12.933 millones en 2014), pues el descenso del margen bruto fue ma-
yor que la disminucién de las pérdidas por el deterioro de los activos financieros. El
incremento de las pérdidas por el deterioro de otros activos, que pasaron de 1.528 mi-
llones de euros en 2014 a 3.413 millones en 2015, llev6 a la caida del resultado con-
table final.

La financiacién bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) con-
tinu6 descendiendo durante los primeros meses de 2016, ahora a tasas algo mas in-
tensas que las de finales de 2015. Asi, en abril, la tasa interanual de la financiacién
(préstamos y valores distintos de acciones) a las sociedades no financieras caia un
1,8 % (-0,8 % en diciembre de 2015) y la de los hogares retrocedia un 2,4 % (-2,2 %
en diciembre). En el caso de las sociedades no financieras, el retroceso de la tasa de
financiacion se origind por la mayor caida tanto de los préstamos a estas entidades
como de la financiacion via deuda. En los hogares, la caida mas intensa de la finan-
ciacioén total se explica por la evoluciéon del préstamo para la adquisiciéon de vivienda.
En la zona del euro, por el contrario, la tasa anual del saldo de los préstamos conce-
didos a las empresas no financieras y a las familias, positiva en ambos casos, conti-
nué al alza en 2016. En el caso de las sociedades no financieras, el préstamo se incre-
mentaba un 0,9 % en abril (0,1 % en diciembre de 2015) y en el caso de los hogares
lo hacia un 2,2 % (1,9 % en diciembre).
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Siguiendo la ténica de ejercicios anteriores, el tamano del sector bancario continué
disminuyendo durante los primeros meses de 2016. Algunos factores, entre los que
destaca el reducido nivel de los tipos de interés, que limita el volumen de negocio
del sector, cobran una mayor relevancia en la actualidad. Asi, el balance agregado de
estas entidades se situd en 2,74 billones de euros a finales de marzo (21.000 millones
menos que al finalizar 2015). En general, todas las fuentes de financiacion redujeron
su importe: el saldo de los depdsitos cayd casi 14.600 millones de euros, el saldo
de deuda lo hizo en mas de 14.000 millones y el patrimonio disminuyé cerca de
3.500 millones. También se redujo el volumen neto de financiacién que estas entida-
des obtienen del Eurosistema, al pasar de 133.000 millones de euros a finales de
2015 a algo menos de 130.000 millones en abril.

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

Tasa de morosidad entidades de crédito (eje izqdo.)
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Fuente: Banco de Espaia e INE. Datos hasta marzo de 2016.

1 Sobre la poblacién activa.

* Lostraspasos 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).

Elresultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situdé en 17.157 mi-
llones de euros en 2015, un 6,9 % menos que en 2014. Este descenso se debi6 casi
en su totalidad a la caida del beneficio de las empresas del sector de la energia, que
pas6 de 10.807 millones de euros en 2014 a 5.202 millones en 2015, afectadas por el
fuerte retroceso del precio del petréleo. El resto de los sectores no financieros mos-
tré estabilidad o avance en los beneficios en 2015. Destacé el fuerte incremento del
beneficio de las empresas del sector de la construccién e inmobiliario, que fue mas
del triple de la cifra de 2014 (3.434 millones de euros en 2015 frente a 1.097 millones
en 2014), y el de las empresas del sector del comercio y los servicios, con una varia-
cién del 43 %, hasta los 6.836 millones de euros. El beneficio de las empresas indus-
triales mostré variaciones poco significativas en el ejercicio pasado, manteniéndose
en cifras algo superiores a los 1.600 millones de euros (véase cuadro 3).
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El tamanio del sector bancario

siguié descendiendo en los
primeros meses de 2016, con
retrocesos en las fuentes de

financiacién mds importantes.

El resultado agregado de las
sociedades cotizadas no

financieras cayd cerca de un 7 %

en 2015 debido al retroceso de

las energéticas.
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El nivel de deudas agregado se
incrementd ligeramente (1,6 %),
pero la ratio de apalancamiento
registré un leve descenso entre
2014y 2015 (de 1,28 a 1,22)
debido al mayor incremento del
patrimonio neto de estas
sociedades.
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Evolucion de los resultados por sectores: CUADRO 3
empresas cotizadas no financieras’

Resultado
(consolidado)
EBITDA? EBIT3 del ejercicio
Millones de euros 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Energia 10.378 7.979 8.926 6.087 10.807 5.202
Industria 3.155 3.000 2452 2.338 1.693 1.631
Comercio y servicios 13.594 8.732 7.849 2.776 4.781 6.836
Construccién e inmobiliario 2.723 5312 1.072 3.024 1.097 3.434
Ajustes 40 34 -61 -68 -47 -55
TOTAL AGREGADO 29.811 24,988 20.359 14.294 18.424 17.157

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el afio.

2 Resultado bruto de explotacién.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

Por su parte, el endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras
ascendi6 a 255.360 millones de euros en 2015, un 1,6 % mas que en 2014 (véase
cuadro 4). Todos los sectores registraron incrementos en el nivel de deudas, excepto
el de la construcciéon e inmobiliario, que contintia con su proceso de desapalanca-
miento. Por su volumen, cabe senalar el nivel de deudas de las empresas del comer-
cio y los servicios, que era de 107.618 millones de euros a finales de 2015, un 1,3 %
superior al de 2014, y el de las empresas del sector de la energia, que superaba los
77.000 millones (un 7,7 % mas). La ratio de apalancamiento agregada (cociente en-
tre el nivel de deudas y el patrimonio neto) del conjunto de empresas cotizadas no
financieras experiment6 un leve descenso, al pasar de 1,28 en 2014 a 1,22 en 2015.
Esta reduccion se debié al mayor incremento del patrimonio neto en relacion con el
nivel de las deudas. Ademas, la ratio de cobertura de la deuda, evaluada mediante
el cociente de las deudas entre el resultado de explotacion, registré un cierto deterio-
ro en 2015, al incrementarse desde 8,4 hasta 10,2. Esta ratio empeord en todos los
sectores, salvo en el de la construccion e inmobiliario.

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4
empresas cotizadas

Deudas sobre Deudas sobre
Deudas’ patrimonio neto EBITDAZ

Millones de euros 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Energia 71.572 77.051 0,74 0,75 6,9 9,7
Industria 16.261 16.744 0,86 0,83 5.2 56
Comercio y servicios 106.193 107.618 1,78 1,89 7.8 12,3
Construccién e inmobiliario 58.623 55.275 2,56 1,86 21,5 104
Ajustes -1.381 -1.328

TOTAL AGREGADO 251.268 255.360 1,28 1,22 8,4 10,2

1 Enmillones de euros.
2 Resultado bruto de explotacion.
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Los indicadores de posicion patrimonial de los hogares revelan que su tasa de aho-  Mejora la situacion patrimonial
rro se mantuvo relativamente estable en 2015 en valores algo superiores al 9 % de  deloshogares debido a factores

su renta bruta disponible (RBD). Su situacién patrimonial continué mejorando en el de diversa naturaleza. Ademds

estos incrementan la inversion en

ejercicio, pues descendi6 tanto la ratio de endeudamiento sobre la renta disponible ,
instrumentos financieros, sobre

como la ratio de carga financiera. La primera cay6 desde el 112,1 % de la RBD a fi- 4 on medios de pagoy en
nales de 2014 hasta el 106,1 % en diciembre de 2015, por el descenso del nivel de las  fondos de inversion.
deudas y también por la expansion de las rentas de los hogares, que recibieron el

impulso de elementos como el descenso del precio del petrdleo, la rebaja del IRPF o

el aumento de la remuneracién por asalariado. La ratio de carga financiera, que pasé

del 12,6 % al 12 % de la RBD en los mismos periodos, reflej6 ademas el descenso del

coste medio de la deuda. El importe de las inversiones financieras realizadas por los

hogares ascendié al 3 % del PIB en 2015, por encima de los registros de los altimos

tres anos (0,2 % en 2014, 0,9 % en 2013y 0,2 % en 2012). El patrén inversor fue

similar al del ejercicio anterior, pues los hogares realizaron desinversiones cuantio-

sas en depositos a plazo e instrumentos de deuda (5,8 % del PIB), ambos escasamen-

te remunerados en el contexto actual, en favor del efectivo y los depésitos a la vista

(5,8 % del PIB) y de los fondos de inversion (3,1 % del PIB). También se produjo

una desinversion de menor cuantia en acciones y otras participaciones.

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
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Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

2.3 Perspectivas

Las previsiones mas recientes del FMI indican que el crecimiento del PIB mundial  Laeconomia mundial crecerd un
se situard en el 3,2 % este ano y en el 3,5 % en 2017, por encima del registro de 2015 3.2 %esteafio, una décima mds
(3,1 %). Estos prondsticos son ligeramente inferiores a los publicados con anteriori- ~ 94¢¢" 2015.
dad, debido al menor crecimiento esperado tanto para las economias avanzadas

como para las emergentes. El aumento esperado del PIB para las primeras es del

1,9 % y 2 % en 2016 y 2017, respectivamente, algo mas que en 2015 (1,9 %); mien-

tras que el de las segundas es del 4,1 % este ano y del 4,6 % el ano que viene (4 %

en 2015).
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El Brexit, la incertidumbre sobre
la préxima subida de tipos en

EE. UU.y la desaceleracién de las
economias emergentes
contintan siendo los riesgos mds
relevantes.

La economia espafiola seguird
creciendo muy por encima de los
registros de la zona del euro,
aunque también se perciben
riesgos relevantes. Algunos son
comunes a otros paises europeos
(debilidad del sector bancario)
pero otros son idiosincrdticos
(incertidumbre politica).
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Los riesgos mas relevantes que pueden alterar este escenario de crecimiento y gene-
rar nuevos episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros tienen que
ver con la incertidumbre alrededor del calendario de subidas de los tipos de interés
por parte de la Reserva Federal y, especialmente, con el referéndum a finales de ju-
nio acerca de la posible salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit). Tam-
bién existen riesgos derivados del proceso de desaceleracion de algunas economias
emergentes asi como de la debilidad del sector bancario, sobre todo en Europa. En
esta altima area econ6mica, los bancos operan en un contexto caracterizado por una
actividad econdmica atn débil y un nivel de tipos de interés extraordinariamente
reducido (sin visos de cambiar por un periodo prolongado de tiempo), lo que com-
plica de forma sustancial la generacion de ingresos del sector y cuestiona la viabili-
dad de las vias tradicionales de hacer negocio. El sector afronta, ademas, una compe-
tencia creciente de otros agentes, en particular de la denominada banca en la sombra
(shadow banking), que ofrece financiacion al margen del canal bancario, y de las
empresas del sector fintech, que se apoyan en la innovacién tecnoldgica para ofrecer
servicios tradicionalmente vinculados a la banca. Por altimo, la persistencia de va-
rios conflictos geopoliticos de caracter internacional también puede resultar negati-
va en este escenario central de previsiones.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 5
FMI'

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P
Mundial 3,5 3,3 34 3,1 3,2(-0,2) 3,5(-0,1)
EE. UU. 2,2 1,5 24 24 24(-0,2) 2,5(-0,1)
Zona del euro -0,9 -0,3 09 1,6 1,5(-0,2) 1,6 (-0,1)
Alemania 0,6 0,4 1,6 1,5 1,5(-0,2) 1,6 (-0,1)
Francia 0,2 0,7 0,2 11 1,1 (-0,2) 1,3(-0,2)
Italia -2,8 -1,7 -0,3 0,8 1,0 (-0,3) 1,1(-0,1)
Espaia -2,6 -1,7 1,4 3,2 2,6 (-0,1) 2,3(0,0)
Reino Unido 1,2 2,2 29 2,2 1,9 (-0,3) 2,2(0,0)
Japén 1,7 1,4 -0,0 0,5 0,5 (-0,5) -0,1(-0,4)
Emergentes 53 4,9 4,6 4,0 4,1(-0,2) 4,6 (-0,1)

Fuente: FMI.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en abril
de 2016 respecto a enero de 2016.

En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 2,6 % en 2016
(una décima menos que en la Gltima prevision) y del 2,3 % en 2017 (igual que el ulti-
mo pronostico). Aunque esta tendencia supone una leve desaceleracion de la econo-
mia espanola, esta continuaria creciendo muy por encima de las tasas que registraria
la zona del euro (1,5 % y 1,6 %). El éxito de algunas reformas estructurales, el fuerte
abaratamiento del petrdleo y la depreciacién del euro han sido elementos que han fa-
vorecido el escenario de fuerte crecimiento y creacién de empleo. Sin embargo, la
economia espanola afronta varios riesgos importantes. La mayoria de ellos —como,
por ejemplo, los relacionados con las economias emergentes, con los problemas de
rentabilidad en el sector bancario o los derivados del impacto de los conflictos geopo-
liticos— son comunes a otras economias europeas. Sin embargo, conviene tener
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presentes también otros riegos mas especificos: los dos mas relevantes son la incerti-
dumbre de naturaleza politica, que por el momento no ha tenido un impacto significa-
tivo en los mercados financieros domésticos, y la elevada exposicién de algunas em-
presas espanolas a las economias latinoamericanas que estan en peor situaciéon y a la
economia britanica, en caso de materializarse el denominado Brexit.

3 Laevolucion de los mercados nacionales

La incertidumbre presente en los mercados financieros internacionales durante las
primeras semanas del ano debido a varios elementos de riesgo (desaceleracion de
China y en general del crecimiento mundial, caida del precio del petrdleo, etc.) dio
lugar a un repunte transitorio del indicador de estrés de los mercados financieros
espanoles hasta niveles de 0,49% a mediados de febrero (véase grafico 12). Desde
entonces, la evaluacion del estrés en el sistema financiero espanol ha disminuido
hasta valores que se consideran compatibles con una situacion de riesgo medio, aun-
que en determinados segmentos como, por ejemplo, el de intermediarios financie-
ros, tipos de cambio o el mercado de derivados, los indicadores se mantienen en ni-
veles elevados.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 12
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Fuente: CNMV. Véase Estévez y Camboén (201 55).

4 Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua 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 Unica cifra que tiene en cuenta la
correlacion entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que los valores del indica-
dor por debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido en el sistema financiero, mientras
que los 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 informacion véase el recuadro 1.1 del Informe Anual de la CNMV
de 2014y Estévez, L.y Cambdn, M.l. (2015). A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI). Documento de
Trabajo de la CNMV n.° 60. Disponible en: http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx.

5 Estévez y Cambdn (op. cit.).
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El indicador que evalta el estrés
presente en los mercados
financieros espafioles ha
descendido tras el repunte de
mediados de febrero, aunque se
mantiene en niveles de riesgo
medio.
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En junio, la existencia de varios
elementos de incertidumbre (el
Brexit, el calendario de subida de
tipos en EE. UU., la salud del
sistema financiero europeo...)
dio lugar a un nuevo episodio de
volatilidad y de fuertes caidas en
las cotizaciones bursdtiles que
revirtié la tendencia ascendente
de las semanas anteriores.

El Ibex 35 retrocedié un 5,4 % en
el segundo trimestre, lo que
incrementd las pérdidas en el
anho hasta el 13,6 %. La evolucién
de otros indices fue similar,

excepto la del indice de pequenas
empresas, cuya caida en el afio se

limita al 5,2 %. Por el contrario,
los indices Latibex suben con
fuerza en 2016, favorecidos por
la apreciacién de algunas divisas
latinoamericanas.

La evolucién de las cotizaciones
de los sectores no fue
homogénea en el segundo
trimestre, con descensos en el
sector financiero y el de las
telecomunicaciones y ascensos
en el sector del petréleo. En el
acumulado del ario todos los
sectores presentan rentabilidad
negativa.
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3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados espanoles de renta variable iniciaron el ano con descensos destacables,
que llevaron al Ibex 35 a situarse a mediados de febrero en su nivel mas bajo desde julio
de 2013. Este comportamiento tuvo su origen en los temores de los inversores a una
desaceleracion del crecimiento de la economia mundial —incluso a una nueva rece-
sion— las dudas sobre las economias emergentes, los bajos precios del petroleo y las
renovadas incertidumbres sobre la situacién del sistema financiero europeo. Después, la
recuperacion de los precios del petrédleo, junto con los nuevos estimulos monetarios
anunciados por el BCE y unos datos macroeconémicos en Europa y EE.UU. algo mejores
de lo esperado, permitieron a las bolsas recuperar parte de las caidas con las que habian
comenzado el ejercicio, aunque la situaciéon volvié a deteriorarse a finales del segundo
trimestre por la incertidumbre acerca del resultado del referéndum sobre la permanen-
cia del Reino Unido en la Unién Europea —el denominado Brexit— vy del calendario de
subidas de tipos en EE. UU. La caida de las cotizaciones de los mercados espanoles fue
superior a la de las plazas de Alemania y Francia, pero inferior a las de Italia, situandose
en linea con las del indice de referencia europeo Eurostoxx 50, lo cual agudiz6 los retro-
cesos ya acumulados en el ano 2015. Por su parte, la volatilidad, que llego a superar el
40 % a comienzos del ano, se fue moderando conforme las bolsas mejoraban su compor-
tamiento. La contratacion acentud los retrocesos observados en trimestres anteriores
hasta alcanzar en lo que va ano 444.400 millones de euros (un 21 % menos en términos
interanuales), mientras que la negociacion de acciones espanolas en otras plataformas
diferentes a las de su mercado de origen increment6 su importancia en la negociacién
total de estos valores hasta casi el 25 %. En los mercados primarios, el volumen de emi-
sién de acciones, que habia caido significativamente en el segundo semestre de 2015,
volvid a incrementarse gracias a tres nuevas salidas a bolsa.

En este marco, el Ibex 35, que habia caido un 8,6 % en el primer trimestre del ano, volvié
a retroceder en el segundo (-5,4 %), con lo que incremento6 las pérdidas acumuladas en
el ano® hasta el 13,6 % (-7,2 % en el conjunto de 2015). Los retrocesos de otros indices
espanoles de renta variable fueron similares en el segundo trimestre, con caidas de entre
el 4 %y el 5,6 %, aunque se observan diferencias en los registros acumulados en lo que
va de ano. Asi, el Ibex 35, el IGBM vy el indice de empresas de mediana capitalizacién
acumulan retrocesos cercanos o incluso superiores al 13 %, mientras que en el caso de
las companias de pequena capitalizacién las pérdidas se reducen al 5,2 % (véase cuadro
6). Por el contrario, los indices representativos de valores latinoamericanos que cotizan
en euros presentaron retrocesos destacables en el trimestre, pero avances notables en el
ano, que acentuaron las alzas registradas en moneda local debido a la apreciacion de al-
gunas divisas como, por ejemplo, el real brasileno’. En particular, los indices FTSE Lati-
bex All-Share y FTSE Latibex Top descienden en el trimestre un 5,4 % y 7,5 %, respecti-
vamente, pero presentan avances del 16,9 % y 8,6 % en lo que va de ano.

La evolucion de las cotizaciones de los diferentes sectores no fue homogénea en el
segundo trimestre: los mayores descensos se concentraron en el sector financiero
por las dificultades para generar beneficios en un contexto de bajos tipos de interés,
asi como en el sector de la tecnologia y las telecomunicaciones por los problemas del

6  Con datos hasta el 15 de junio.

7  Ladivisa brasilefia se ha recuperado cerca de un 10 % respecto al euro en lo que va de afio.
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primer operador de telecomunicaciones para materializar la venta de su filial en el
Reino Unido. Por el contrario, los sectores relacionados con el petréleo y la energia
experimentaron alzas en sus cotizaciones gracias a la recuperacién del precio del
petrdleo (24 % en el segundo trimestre y 31 % desde enero). En lo que va de ano,
todos los sectores presentan una rentabilidad negativa, concentrandose las mayores
caidas en los servicios financieros, lastrados por el mal comportamiento de los ban-
cos. Ademas, también descienden de modo destacado el sector de las telecomunica-
ciones y, en menor medida, los de servicios y bienes de consumo, afectados por el
temor a una ralentizacién econémica (véase cuadro 6).

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%) CUADRO 6
1I-16
(hasta el 15 de junio)

%s/ % s/dic.
indices 2012 2013 2014 2015 Iv-15 116"  trim.ant. 2014
Ibex 35 -4,7 21,4 3,7 -7,2 -0,2 -8,6 -5,4 -13,6
Madrid -3,8 22,7 3,0 -74 -0,1 -8,8 -5,6 -14,0
Ibex Medium Cap 13,8 52,0 -1,8 13,7 55 9,3 -4,0 -12,9
Ibex Small Cap -24,4 44,3 -11,6 6,4 6,6 -0,2 -5,1 -5,2
FTSE Latibex All-Share -10,7 -20,0 -16,1 -39,2 -7,8 23,5 -54 16,9
FTSE Latibex Top -2,6 -12,4 -11,1 -34,6 -4,9 17,4 -7,5 8,6
Sectores?
Servicios financieros e inmobiliarios -4,7 19,9 1,4 -24,2 -5,4 -14,3 -9,3 -22,3
Banca -4,8 18,8 1,6 -26,0 -6,3 -14,5 9,8 -22,9
Seguros -2,0 473 -9,2 -5,0 6,7 -19,3 2,6 -17,2
Inmobiliarias y otros -14,4 38,3 36,3 18,4 2,6 0,1 0,6 0,7
Petréleo y energia -16,0 19,0 11,8 0,6 5,6 -6,7 0,0 -6,7
Petréleo -354 19,5 -151 -34,9 -2,8 -2,0 10,6 84
Electricidad y gas -5,4 18,7 21,7 9,6 7,0 -7,4 -1,7 -9,1
Mat. basicos, industria y construccion -8,0 28,9 -1,8 2,1 2,8 -3,5 -5,3 -8,7
Construccion 93 26,5 8,9 4,9 1,9 -6,6 -5,9 -12,2
Fabricacion y montaje de bienes de equipo -8,8 55,4 -18,3 49,0 17,4 3,0 -6,5 -3,7
Minerales, metales y transformacién de -8,7 11,5 4,5 -30,8 6,8 10,9 -0,2 10,7
productos metalicos
Ingenieria y otros 3,8 7,6 -17,0 -39,6 -23,1 -12,7 -2,2 -14,6
Tecnologia y telecomunicaciones -18,3 22,8 2,5 -5,2 -2,2 -5,0 -9,2 -13,7
Telecomunicaciones y otros -23,0 171 2,6 -12,3 -4,8 -4,6 -12,8 -16,9
Electrénica y software 394 56,8 2,3 22,2 5,7 -6,1 2,8 -3,4
Bienes de consumo 55,6 17,1 -1,5 30,9 6,9 -6,4 -0,7 -7,0
Textil, vestido y calzado 66,2 13,5 -1,1 33,6 5,9 -6,7 -0,2 -6,8
Alimentacién y bebidas 25,0 4,7 -5,2 26,4 3,2 -11 -1,4 -2,4
Productos farmacéuticos y biotecnologia 68,3 39,6 -1,0 23,5 1,1 -8,7 -2,4 -10,9
Servicios de consumo 12,7 58,9 10,0 10,4 3,1 -5,4 -4,1 -9,2
Autopistas y aparcamientos 57 36,5 6,8 -7,9 2,0 0,3 -8,0 -7.8
Transporte y distribucién 29,7 116,4 27,9 29,6 5,3 -6,9 -7,7 -141

Fuente: BME y Thomson Datastream.
1 Variacién sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los subsectores mas representativos.
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A pesar de la caida de las
cotizaciones, la ratio entre el
precio y los beneficios por accion
(PER) aumenté durante el
trimestre, lo que anticipa una
moderacién de los beneficios
empresariales.

La incertidumbre en los
mercados llevé a la volatilidad a
superar puntualmente el 40 % en
febrero. Después se moderé
hasta caer en torno al 20 %, pero
repuntd en junio por encima de
la media del segundo trimestre
por la incertidumbre generada
por el Brexit.
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A pesar del destacado descenso de las cotizaciones, la perspectiva de una modera-
ciéon de los beneficios empresariales en los proximos meses provocé que la ratio
entre el precio y los beneficios por acciéon (PER) del Ibex 35 aumentara ligeramen-
te durante el segundo trimestre, desde 13,6 a 14,1 veces. Sin embargo, consideran-
do lo que va de ano esta ratio se mantiene estable debido a que el retroceso de las
cotizaciones ha venido acompanado de un descenso equivalente de las estimacio-
nes de beneficios. Como se observa en el grafico 13, todas las ratios PER de los
indices bursatiles mas relevantes aumentaron ligeramente en el trimestre, lo que
pone de manifiesto las expectativas de una ralentizacién econémica en las econo-
mias avanzadas. Salvo el indice europeo Eurostoxx 50 y el japonés Topix, en todos
los mercados este indicador se situé por encima de sus valores medios para el pe-
riodo 2000-2015.

Ratio precio-beneficios' (PER) GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
1 Con beneficios previstos a doce meses.

La volatilidad del Ibex 35, que habia repuntado con fuerza durante los dos prime-
ros meses del ano (cuando llegé a superar el 40 %), se moder6 de modo significati-
vo en el segundo trimestre, hasta situarse por debajo del 24 % a mediados de ano.
Este valor superaba la media del segundo trimestre (20 %), pero era inferior a la
media del primero (29,55 %). La evolucién de la volatilidad del mercado espanol
fue parecida a la de otros indices europeos como el Eurostoxx 50, pero su nivel su-
perd el de indices estadounidenses como el VIX, que se sitdo al final del trimestre
en torno al 20 %.
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Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de junio. En rojo se muestra la volatili-
dad condicionada y en gris, la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del gréfico hacen referencia a
la introduccidn de la prohibicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su poste-
rior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamien-
to 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, observandose un leve re-
punte de este indicador —esto es, una ampliaciéon del diferencial— al final del se-
gundo trimestre coincidiendo con la publicacién de sondeos que revelaban una ma-
yoria de encuestados a favor del Brexit. El diferencial bid-ask aument6 desde el
0,064 % de finales del primer trimestre hasta el 0,077 % de mediados de junio, aun-
que se mantuvo por debajo de la media histdrica del indicador (0,10 %).

Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de junio. Se presenta informacion sobre

el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a

la introduccion de la prohibicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su poste-
rior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamien-
to el 1 de febrero de 2013.
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Las condiciones de liquidez del
Ibex 35 se mantuvieron en niveles
satisfactorios.
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Los voltimenes de contratacién
de renta variable espafiola
disminuyeron tanto en el
trimestre como en términos
interanuales, acusando la
incertidumbre politica en el
dmbito nacional y europeo.

La contratacién de acciones
espariolas en otros mercados
regulados y SMN europeos siguio
incrementando su relevancia,
aproximdndose al 25 % del total
contratado.
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El volumen de contratacién de renta variable espanola acuso la incertidumbre poli-
tica por la convocatoria de nuevas elecciones y las dudas acerca de los resultados del
referéndum del Brexit, disminuyendo un 25 % en el segundo trimestre respecto al
anterior y un 23 % en términos interanuales. Las cifras de contratacién acumuladas
en lo que va de ano han superado los 444.400 millones de euros, observandose un
retroceso del 21 % con relacién al mismo periodo de 2015%. El descenso de la contra-
tacion fue mas intenso que en otras bolsas de referencia europeas. En términos dia-
rios, la contratacion en el mercado continuo se situé de media en 2.738 millones de
euros en el trimestre, por debajo de los 3.279 y 3.128 millones de los dos trimestres
anteriores, asi como de la media del ano 2015 (3.666 millones), segn se aprecia en
el grafico 16.

Como se ha indicado, la contratacién de acciones espanolas en otros mercados regu-
lados y sistemas multilaterales de negociacion (SMN) europeos sigui6 incrementan-
do su relevancia en la negociacion total de estos valores. En lo que va de ano, la
contratacion en los mercados exteriores alcanzo los 108.000 millones de euros, ape-
nas 3.000 millones menos que en el mismo periodo en 2015. Sin embargo, supuso
casi la cuarta parte de la contratacién total de estos valores (20 % y 24 % en el altimo
trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016, respectivamente, y 20 % en el con-
junto del ano 2015). De nuevo, volvié a destacar la plataforma Chi-X, con mas de
54.000 millones de euros y la mitad de la negociacion en el exterior, si bien su peso
relativo ha disminuido en beneficio del resto de plataformas competidoras.

Contratacion diaria del mercado bursatil espanol’ GRAFICO 16
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 14 de junio. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccion
de la prohibicién cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento
el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero
de 2013.

1 Media mévil de cinco sesiones habiles.

8  Descontando la contratacion en el MAB, Latibex y ETF.
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Contratacién de renta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas’ CUADRO 7
Importes en millones de euros 2012 2013 2014 2015 IV-15 I-16 1-162
Total 709.902,0 764.986,6 1.002.189,0 1.161.482,8 266.113,7 253.912,3 190.492,7
Admitida en SIBE 709.851,7 764.933,4 1.002.095,9 1.161.222,9 266.089,8 253.910,6 190.489,1
BME 687.456,1 6875276 849.9346 925.978,7 212.179,0 192.651,7 143.8224
Chi-X 16.601,3 53.396,7 95.973,0 150.139,9 33.791,6 33.384,3 21.274,8
Turquoise 3.519,6 11.707,9 28.497,5 35.680,5 7.458,6 12.606,1 9.342,3
BATS 2.261,9 10.632,1 18.671,0 35.857,6 10.513,1 11.629,0 9.970,0
Otros? 12,8 1.669,2 9.019,8 13.566,2 2.147,6 3.639,6 6.079,6
Corros 49,9 51,4 92,4 246,1 23,7 1,6 3,2
Madrid 3,0 73 32,7 19,4 11,0 14 1,0
Bilbao 8,5 0,1 14,3 7,5 4,7 0,0 0,0
Barcelona 37,7 44,1 45,2 219,1 8,0 0,2 2,2
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 0,2 0,1 0,4
Pro memoria
Contratacién en BME de RV extranjera3 4.102,0 5.640,0 14.508,9 12.417,7 985,7 1.295,8 1.295,2
MAB 4.329,6 5.896,3 7.723,2 6.441,7 1.720,3 1.134,0 847,3
Latibex 313,2 367,3 3731 258,7 46,4 53,4 17,0
ETF 2.736,0 4.283,9 9.849,4 12.633,8 2.632,2 22734 976,4
Total contratacién BME 698.987,5 703.768,7 8824823 957.990,5 217.587,5 197.409,8 146.961,9
% RV espaiola en BME respecto al total RV espariola 96,8 89,9 84,8 80,1 80,1 76,2 75,7

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espafola admitida en bolsas espaiiolas es aquella con ISIN espaiol que esta admitida a negociacion en el mercado regulado

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

ciacion en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espaioles cuyo ISIN no es espanol.

Datos hasta el 14 de junio.

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

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

Las emisiones de renta variable efectuadas en los mercados nacionales aumentaron £/ volumen de emisién de

un 35 % en el segundo trimestre del ano, hasta los 6.601 millones de euros, situan- ~ accionescrecioun 35 % en el

dose el volumen total emitido en el primer semestre en 11.493 millones. El creci-
miento trimestral tuvo su origen en el avance de las ampliaciones de capital, entre
las que destaco6 la macroampliacion realizada por una compania sidertrgica que co-

segundo trimestre de 2015
gracias al mayor tamafio de las
ampliaciones de capital y a
las OPV de tres companias, pero

tiza en varios mercados europeos (ademas del mercado continuo), asi como a las  retrocede en términos anuales.

ofertas publicas de venta de acciones (OPV) de tres companias que se incorporaron
al mercado. El volumen de emisiones fue el mas elevado desde el segundo trimestre
de 2015, aunque en comparacién con este fue un 44 % inferior®. En cuanto a su
composicion, destacé la importancia relativa de las ampliaciones de capital realiza-
das tanto con derecho de suscripcion preferente como sin él, que se situd en el 65 %

9  Durante el segundo trimestre de 2015 se produjeron dos OPV por un importe muy elevado (una compa-
fia del sector de las telecomunicaciones y otra del sector de los ferrocarriles), ademas de varias amplia-
ciones de capital.
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en el segundo trimestre (18 % en el primero y 58 % en 2015). Las llevadas a cabo

bajo la modalidad de dividendo eleccion aumentaron en el trimestre ligeramente en

cuantia, hasta los 1.099 millones de euros, pero su peso relativo se redujo hasta el

18 % del total. Por otro lado, destacé la disminucién de las ampliaciones de capital

por conversion de deuda, que apenas alcanzaron los 225 millones de euros.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 8
2013 2014 2015 -15 IV-15 -16 Il-16
NUMERO DE EMISORES'
Total 39 49 52 24 19 17 17
Ampliaciones de capital 39 47 47 23 19 17 17
Ofertas publicas de suscripcidn de valores 5 6 0 0 0 0 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 1 0 0 2
NUMERO DE EMISIONES'
Total 145 147 115 27 24 21 21
Ampliaciones de capital 145 140 103 25 24 21 19
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 5 8 0 0 0 0 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 7 12 2 0 0 2
IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)
Total 39.126,2 32.762,4 37.067,4 4.458,9 5.160,0 4.891,5 6.601,4
Ampliaciones de capital 39.126,2  27.8755 287358 3.618,6 5.160,0 4.891,5 6.094,8
Ofertas publicas de suscripcién de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 0,0 0,0 807,6
Ampliaciones de capital liberadas 99328  12.650,8 9.627,8 1.387,9 2.749,1 966,6 1.099,2
De las cuales dividendo-eleccién? 9.869,4  12.573,8 9.627,8 1.387,9 2.749,1 966,6 1.099,2
Ampliaciones de capital por conversiéon3 7.478,8 3.757,9 2.162,5 465,6 1.015,7 3.008,6 224,6
Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria* 231,6 2.814,5 367,0 123,2 0,1 50,8 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 1.196,1 1.047,1 799,9 3.028,5
Sin negociacion de derechos de suscripcion 8.277,1 2.909,9 8.645,9 4459 348,0 65,5 935,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 4.886,9 83316 840,3 0,0 0,0 506,6
Pro memoria: operaciones en el MAB®
Numero de emisores 7 9 16 3 7 2 3
Numero de emisiones 14 15 18 3 7 2 3
Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 28,5 133,8 7,2 41
Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 28,5 133,8 7.2 41
De ellas, mediante OPS 1,8 5.0 21,6 3,8 12,9 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de junio.

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

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

do monetario o su conversidn en acciones en una ampliacion liberada.

3 Incluye ampliaciones de capital para atender a la conversiéon de bonos u obligaciones en acciones, por conversion de opciones de empleados

y para la ejecucién de warrants.

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

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

40 Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales, al igual que los de los grandes paises europeos,
comenzaron el ano con incrementos de precios y descensos de rentabilidades, conforme
los inversores tomaban posiciones en activos de renta fija en busca de refugio ante la
inestabilidad de los mercados de renta variable. Este proceso se intensifico a comienzos
del mes de marzo, cuando el BCE anuncid la puesta en marcha de un programa de com-
pras de deuda corporativa, que comenz6 a materializarse a partir de la segunda semana
del mes de junio. Este anuncio provocé6 que el rendimiento de la deuda, tanto publica
como privada, disminuyese en todos los plazos de la curva hasta la zona de minimos
anuales y que los descensos de rentabilidad se extendiesen también a la deuda high yield.
Aun asi, conforme avanzaba el segundo trimestre del ano el rendimiento de la deuda se
recuperaba parcialmente, ante las dudas surgidas por la incertidumbre politica y la con-
vocatoria de nuevas elecciones, asi como por el resultado del referéndum en el Reino
Unido sobre su permanencia en la Uniéon Europea (Brexit).

Las primas de riesgo también se vieron favorecidas por los efectos de la politica
monetaria, aunque recientemente han acusado las incertidumbres politicas tanto a
nivel interno como europeo. En el caso del bono de deuda soberana, la prima de
riesgo acumula un aumento de 42 p.b. en el ano. Ademas, el anuncio del BCE rela-
cionado con las compras de deuda corporativa, que redujo sensiblemente los costes
de financiacién de las empresas, impulsé en el segundo trimestre la emision de
deuda a largo plazo, realizada mayoritariamente en el exterior. También las emisio-
nes registradas en la CNMV en el primer semestre avanzaron un 6 %, hasta los
62.380 millones de euros.

Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.

En este contexto, los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica volvieron a
descender durante el segundo trimestre, gracias al efecto balsamico de los progra-
mas de compras de deuda del BCE'° y alcanzaron nuevos minimos histéricos tanto

10 Afinales de mayo de 2016 el BCE habia adquirido deuda publica por un importe de 806.194 millones de
euros, de los que 94.097 millones correspondian a titulos espafoles.
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Los mercados de renta fija
presentaron descensos de
rentabilidades tanto en la deuda
publica como la privada
favorecidos por los programas de
compras del BCE...

... que tendieron a estabilizar las
primas de riesgo y a impulsar

las emisiones de deuda
corporativa a largo plazo.

Se observaron nuevos descensos
en las rentabilidades de los
instrumentos de deuda a corto
plazo publica y privada, que
alcanzaron nuevos minimos
histdricos.
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El rendimiento de la deuda a
largo plazo también disminuye,
hasta situarse en sus minimos
anuales.
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en el mercado primario como en el secundario. La incertidumbre politica interna
parece que no esta teniendo, de momento, apenas efecto sobre los precios de la deu-
da puablica y privada. A mediados de junio, el rendimiento de las letras a tres, seis y
doce meses se situaba en el -0,28 %, -0,24 % y -0,18 %, respectivamente, con descen-
sos de entre 2 y 13 p.b., que sitian su rendimiento préximo a la rentabilidad minima
del -0,4 % establecida por el BCE en sus programas de compras de deuda (el tipo de
la facilidad marginal de depésito). Ademas, las Gltimas subastas del Tesoro se han
resuelto a tipos negativos, quedando su rendimiento en minimos histéricos para
todos los plazos. En el caso de la deuda corporativa a corto plazo, también se observo
una tendencia parecida, que dejo sus rendimientos en minimos histéricos, aunque
sus descensos fueron mas intensos (entre 1y 28 p.b.) y se concentraron en los plazos
de seis y doce meses. Los tipos de interés de los pagarés de empresa a tres, seis
y doce meses en el momento de su emision disminuyeron hasta el 0,27 %, 0,37 % y

0,35 %, respectivamente (véase cuadro 9).

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 9

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

Letras del Tesoro

3 meses 0,54 0,12 -0,15 -0,15 -0,26 -0,28
6 meses 0,70 0,25 -0,01 -0,01 -0,11 -0,24
12 meses 0,91 0,34 -0,02 -0,02 -0,06 -0,18

Pagarés de empresa3

3 meses 1,09 0,55 0,31 0,31 0,28 0,27
6 meses 1,36 0,91 0,42 0,42 0,65 0,37
12 meses 1,59 0,91 0,53 0,53 0,48 0,35

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.

1 Promedio mensual de datos diarios.

2 Datos a 15 de junio.

3 Tipos de interés de emision. Los datos de pagarés a 6 meses corresponden al mes de mayo, debido a la

escasez de referencias relevantes para su calculo en junio.

Las rentabilidades a medio y largo plazo de la deuda publica también disminuyeron
en el segundo trimestre, con descensos entre dos y siete p.b., hasta situarse en torno
a sus minimos anuales. En todos los casos, se situaron por debajo de los tipos de fi-
nales de 2015, de manera que la referencia a diez anos, la mas liquida, acumula
descensos de 23 p.b. desde el inicio de 2016. A mediados de junio, el rendimiento de
la deuda publica a tres, cinco y diez anos se situaba en el 0,07 %, 0,48 % y 1,49 %,
respectivamente (véase cuadro 10). En el caso de la deuda corporativa, también se
observo un descenso de los rendimientos respecto al primer trimestre, gracias al
anuncio del BCE de la puesta en marcha a partir de junio de un programa de compra
de deuda de este tipo. La caida de rentabilidades fue mas significativa en el plazo de
cinco anos, donde alcanz6 los 32 p.b. En la fecha de cierre del informe (15 de junio),
sus rentabilidades eran del 0,61 %, 1,33 % y 1,91 % en los plazos de tres, cinco y diez

anos, respectivamente.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo' CUADRO 10

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

Renta fija publica

3 anos 2,00 0,65 0,24 0,24 0,13 0,07
5 afnos 2,68 0,96 0,72 0,72 0,55 0,48
10 anos 4,15 1,77 1,72 1,72 1,51 1,49

Renta fija privada

3 afnos 2,63 0,84 0,66 0,66 0,63 0,61
5 anos 2,84 1,88 1,95 1,95 1,65 1,33
10 afios 4,46 2,32 2,40 2,40 2,11 1,91

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

Las primas de riesgo de los diferentes sectores privados de la economia siguieron  Las primas de riesgo aumentaron
una tendencia opuesta a la de la deuda publica durante el segundo trimestre, puesto  acusando la inestabilidad

que esta altima, a pesar de contar con el apoyo de los programas de compras del ~ Polfticay el posible Brexit. La

prima de riesgo del bono

BCE, acuso en cierta medida la inestabilidad politica de la convocatoria de nuevas g
soberano subié hasta los 157 p.b.,

elecciones y la incertidumbre relacionada con el Brexit, mientras que en las primeras . oncimadelos 115 p.b. de
si se apreci6 claramente el efecto positivo del programa de compras de deuda corpo-  principios de aro...
rativa anunciado por el BCE. En el caso del sector publico, la prima de riesgo del

bono soberano espanol a diez anos sobre el aleman al mismo plazo estuvo sujeta a

cierta volatilidad, situdndose la mayor parte del trimestre en un rango que oscild

entre los 130y los 150 p.b. A mediados de junio, esta prima se encontraba en 157 p.b.,

por encima de los 128 p.b. del final del primer trimestre y de los 115 p.b. de finales

de 2015, en un escenario de riesgos politicos al alza. Por otro lado, la prima de riesgo

del CDS del bono soberano espanol se mostré menos volatil y sus cambios fueron

mas moderados, situandose al final del periodo en 106 p.b., ligeramente por encima

de los 94 y 89 p.b. en los que empezd el trimestre y el ano, respectivamente (véase

panel izquierdo del grafico 18).
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... mientras que en las primas de
riesgo de crédito del sector
privado, se observé un ligero
aumento de las de los emisores
financieros y un comportamiento
mds estable de las de las
empresas no financieras.
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Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 18

Sector publico Sector privado'

Diferencial de rentabilidad entre bono espariol

y alemdn a 10 afos Entidades financieras
CDS a 5 anos Entidades no financieras
Puntos basicos Puntos bésicos

800 800

700 700

600 600

500 500

400 400

300 300

200 200

100 100

o
o

ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16
ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16

Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de junio.
1 Media simple de CDS a cinco afios de una muestra de entidades.

En cuanto a las primas de riesgo de crédito de los emisores del sector privado, se
observé un ligero incremento en las de los emisores financieros, mientras que las de
las empresas no financieras tuvieron un comportamiento mas estable durante el
periodo. La prima de riesgo de los emisores financieros ha estado sujeta a una im-
portante volatilidad desde el inicio del ano, con aumentos transitorios que la han
llevado a superar los 200 p.b., como consecuencia de las dudas acerca de la fortaleza
de la economia europea, la fuerte reduccién de margenes en un escenario de tipos
de interés cercanos a cero e incluso negativos y la exposicién de algunas de las enti-
dades a las economias emergentes, principalmente las latinoamericanas, que han
mostrado senales de ralentizacion. Como se observa en el panel derecho del grafi-
co 18, la media de los CDS de las entidades financieras espanolas se situaba a media-
dos de junio en 174 p.b., por encima de los 167 y 144 p.b. del trimestre anterior y de
finales de 20135, respectivamente. En el caso de las entidades no financieras, la media
de las primas de riesgo ascendia a 109 p.b. a mediados de junio, por debajo de los
114y 112 p.b. del trimestre anterior y del cierre de 2015, respectivamente.
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Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 19

en la zona del euro: shocks desde Grecia'
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de junio.

1 Para un mayor detalle sobre los aspectos metodoldgicos relativos a la elaboracion de estos indicadores,
véase recuadro 1.2 del Informe Anual de la CNMV correspondiente al afo 2010, y también el primer capitu-
lo del Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre de 2011.

Los indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano desde Grecia hacia otros
paises de la zona del euro presentaron una tendencia a la baja, observandose leves
repuntes transitorios en algunas sesiones del segundo trimestre, influenciados por
las incertidumbres derivadas de la negociaciones entre la Uniéon Europea, el FMI y
el Gobierno griego para hacer efectivo el siguiente tramo del rescate. No obstante,
como se observa en el grafico 19, los niveles de contagio actuales son residuales y los
efectos de la crisis de la deuda soberana en Europa asociados a Grecia parecen supe-
rados.

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante el segundo tri-
mestre del ano (hasta el 15 de junio) alcanzaron 21.659 millones de euros, apenas la
mitad que en cada uno de los dos trimestres precedentes. El volumen de emisiones
es el mas bajo desde el tercer trimestre del ano 2014, en un contexto de mejora de la
financiacién en cuanto a volimenes y precios a través del canal de financiacién ban-
caria tradicional. Este retroceso afect6 a la mayoria de los tipos de activos, destacan-
do la caida del volumen de las emisiones de bonos de titulizacién, que han disminui-
do en casi 14.000 millones de euros y apenas representan una quinta parte de lo
emitido en el trimestre anterior, asi como, en menor medida, de las cédulas hipote-
carias y los bonos y obligaciones convertibles (39 % y 58 % menos, respectivamente,
que en el trimestre previo). Las emisiones acumuladas desde enero alcanzan los
62.380 millones de euros, casi 4.000 millones mas que en el mismo periodo del ejer-
cicio anterior, gracias al elevado volumen de emisiones del primer trimestre, cuando
destacaron las emisiones de bonos de titulizacion y, en menor medida, de cédulas
hipotecarias.
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Elimpacto de la incertidumbre
originada en Grecia sobre el resto
de las economias europeas
prdcticamente ha desaparecido
de acuerdo con los indicadores
de contagio de riesgo de crédito
soberano.

El volumen de emisiones
registrado en el segundo
trimestre es el mds bajo desde
finales de 2014, aunque las
emisiones acumuladas en el ano
alcanzan los 62.380 millones de
euros, casi 4.000 millones mds
queen 2015.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2015 2016
Registradas’ en la CNMV 2012 2013 2014 2015 v | 112
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 357.830 138.839 130.258 136.607 46.949 40.722 21.659
Cédulas hipotecarias 102.170 24.800 23.838 31.375 7.000 9.943 6.050
Cédulas territoriales 8.974 8.115 1.853 10.400 400 0 2.750
Bonos y obligaciones no convertibles 86.442 32.537 41.155 39.100 18.944 8.344 3.506
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.563 803 750 53 53 0 0
Bonos de titulizacion 23.800 28.593 29.008 28.370 11.646 17.038 3.356
Tramo nacional 20.627 24.980 26.972 25.147 10.691 15.234 3.356
Tramo internacional 3.173 3613 2.036 3.222 956 1.805 0
Pagarés de empresa3 132.882 43,991 33.654 27.310 8.906 5.396 5.998
De titulizacion 1.821 1410 620 2420 600 560 280
Resto de pagarés 131.061 42.581 33.034 24.890 8.306 4.836 5.718
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 7.633 4776 7.999 5.452 2.241 1.980 0
Emisiones aseguradas 0 193 196 0 0 421 0
2015 2016
En el exterior por emisores espafoles 2012 2013 2014 2015 \" | n4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 91.882 47.852 56.736 65.602 17.697 12.273 10.984
Alargo plazo 50.312 34.452 35.281 32.362 9.082 4.177 8.402
Participaciones preferentes 0 1.653 5.602 2.250 0 600 1.000
Obligaciones subordinadas 307 750 3.000 2918 1418 0 1.500
Bonos y obligaciones 50.005 32.049 26.679 27.194 7.664 3.577 5.902
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 41.570 13.400 21.455 33.240 8.615 8.096 2.583
Pagarés de empresa 41.570 13.400 21.455 33.240 8.615 8.096 2.583
De titulizacion de activos 11.590 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2015 2016
2012 2013 2014 2015 v | 4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 49.392 48.271 41.682 55.835 12.368 12.038 5.726
Instituciones financieras 18.418 8.071 9.990 15.424 2.668 2.964 224
Sociedades no financieras 30.974 40.200 31.691 40.411 9.700 9.074 5.503

Fuente: CNMV y Banco de Espania.

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

Datos disponibles hasta el 15 de junio.

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

Datos disponibles hasta el 30 de abril.
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Por tipo de instrumento, y a pesar de los menores volamenes emitidos, se produjo
un leve incremento del peso relativo de las cédulas hipotecarias, que pasaron a re-
presentar el 26 % del importe total emitido en el ano frente al 23 % del conjunto del
ano anterior. Las emisiones de este tipo de activo se siguen viendo favorecidas por
el efecto positivo del programa de compras de covered bonds del BCE (el denomina-
do CBPP3, que acumulaba compras hasta el 3 de junio por un importe superior a
178.000 millones de euros, de las cuales el 29 % se habian realizado en el mercado
primario) tanto en demanda como en costes de emision. Por otro lado, destaco el
incremento de las emisiones de pagarés de empresa, que crecieron hasta representar
el 28 % del total emitido, frente al 13 % del trimestre previo, favorecido por el des-
censo de las emisiones de este tipo de activos en el exterior.

Las emisiones de renta fija en el exterior volvieron a descender moderadamente, por
segundo trimestre consecutivo, pues el incremento de las emisiones a largo plazo
(que se duplicaron) no fue suficiente para compensar el descenso de las de pagarés
a corto plazo. Aun asi, la reducida actividad emisora interior hizo que las emisiones
en el exterior pasasen a representar el 34 % del total emitido por los emisores espa-
noles en el segundo trimestre (frente al 23 % del trimestre previo y el 32 % de 2015).
Su importe acumulado hasta abril alcanzaba 23.257 millones de euros, frente a los
casi 27.800 millones del mismo periodo de 2015. En cuanto a su composicion,
los bajos tipos de interés han favorecido el aumento de las emisiones a largo plazo
en perjuicio de los pagarés de empresa, que cayeron hasta el 24 % del total emitido,
frente al 66 % del trimestre anterior y el 81 % de 2015. Ademas, se observé un des-
censo moderado de las emisiones de filiales de empresas espanolas en el resto del
mundo, que hasta abril alcanzaban 17.764 millones de euros, frente a los 20.231 mi-
llones del mismo periodo del pasado ejercicio.

El programa de compras de deuda corporativa del BCE RECUADRO 2

El Banco Central Europeo ha puesto en marcha varios programas de compras de
activos en los mercados financieros (expanded asset purchase programmes, APP)
con el objeto de instrumentar su politica monetaria expansiva, que incluye un
paquete de medidas no convencionales.

Asi, en el ano 2014, el Consejo de Gobierno del BCE puso en marcha dos progra-
mas de compras de deuda privada: el de compras de bonos garantizados (third
covered bond purchase programme, CBPP3?) y el de bonos de titulizacion (asset-
backed securities purchase programme, ABSPP). Posteriormente, a partir de mar-
zo de 2015, la institucion incluyd en su programa de compra de activos la adqui-
sicién de bonos emitidos por los Gobiernos de la zona del euro y agencias e
instituciones europeas (public sector purchase programme, PSPP2).

Hasta el 31 de mayo de este ano, las compras del programa APP habian alcanzado
un importe de 1,003 billones de euros, correspondiendo el 8o % al PSPP, el 18 %
al CBPP3 y el 2 % restante al ABSPP (véase cuadro R2.1). De los 806.194 millones
de euros de compras de activos publicos en el marco del PSPP, 94.097 correspon-
dieron a compras de activos espanoles con un vencimiento medio de 9,66 anos.
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Las cédulas hipotecarias se
siguen beneficiando del efecto
positivo del programa de
compras del BCE, por lo que sus
voliimenes de emision siguen
siendo elevados respecto al total
emitido.

Las emisiones de renta fija
efectuadas en el exterior siguen
descendiendo, pero crecen en
términos relativos. En cuanto a
su composicién, aumenté el peso
de la deuda a largo plazo en
perjuicio de los pagarés a corto
plazo.
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Programa de compras de activos del BCE (31 de mayo de 2016) CUADRO R2.1

ABSPP CBPP3 PSPP
Miles de millones de euros Total Europa Total Europa Espana Total
Inicio del programa nov-14 oct-14 mar-15
Volumen adquirido mercado secundario 13,2 125,7 96,1 806,2
Volumen adquirido mercado primario 58 52,0 - -
Vencimiento medio ponderado (WAM) - - 9,66 8,13

Fuente: BCE. Volimenes en miles de millones y vencimiento en afios.

A pesar de la importancia de la bateria de medidas de politica monetaria desple-
gadas, tanto la inflacién como el crecimiento en la zona del euro han continuado
debilitandose, lo que ha obligado al BCE a revisar a la baja sus previsiones sobre
ambas variables. En este marco, el Consejo de Gobierno del BCE del 10 de marzo
de 2016 anunci6 la adopcién de medidas complementarias en materia de politica
monetaria, que incluian rebajas adicionales de los tipos de interés (el tipo oficial
se situd en el o %, mientras que los de las facilidades de depdsito y crédito dismi-
nuyeron hasta el -0,4 % y 0,25 %, respectivamente) y el anuncio de nuevas facili-
dades de financiacién a largo plazo (las denominadas targeted long-term refinanc-
ing operations, TLTRO), ademas de una ampliacién de su programa de compras
de activos, en el que se incluia un nuevo programa de compras de deuda corpora-
tiva (corporate sector purchase programme, CSPP). La institucién acordé aumen-
tar las compras mensuales de activos, que se extenderan hasta marzo de 2017, de
60.000 millones de euros a 8o0.000 millones.

Los bonos corporativos incluidos en el programa CSPP deberan estar emitidos en
euros, contar con una calificacion crediticia de grado inversion (BBB- o superior),
haber sido o ser emitidos por empresas radicadas en la UEM no pertenecientes a
grupos bancarios (aunque se admite la compra de deuda emitida por asegurado-
ras) y tener un vencimiento minimo de seis meses y maximo de treinta anos.
Ademas, el BCE podra adquirir hasta el 70 % del volumen total de los titulos emi-
tidos por un emisor o de cada una de sus diferentes emisiones individualmente.

El objetivo del programa CSPP es rebajar el coste de financiacién de las empresas

—circunstancia que se ha producido en gran medida desde el anuncio del mis-
mo— e incentivarlas a captar recursos e incrementar sus inversiones con el obje-
to de estimular el crecimiento econémico. De forma indirecta, el BCE busca que
las entidades de crédito reorienten la concesion de financiacion hacia aquellas
empresas con menos posibilidades de acceder al mercado.

Segun estimaciones de Bloomberg y Standard & Poor’s, la deuda en circulacién
que cumple los requisitos exigidos por el BCE supera los 500.000 millones de euros,
de los que en torno a 8o.000 millones corresponderian a deuda de empresas espa-
nolas. La condicion de que la deuda tenga la calificacion de grado inversion limita
las emisiones de companias pertenecientes a paises con ratings soberanos mas
bajos, puesto que sus calificaciones suelen estar acotadas por los segundos. Las
companias espanolas con una calificacion de grado inversion y emisiones de bo-
nos denominados en euros eran 14 en el momento de redactar este informe.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Las primeras compras de deuda corporativa tuvieron lugar durante la segunda
semana de junio, pero la medida surti6 un efecto inmediato desde su anuncio
tanto en el mercado primario como en el secundario de deuda corporativa.

La actividad emisora de deuda, que se habia reducido de modo destacable en los
meses de enero y febrero debido a la elevada incertidumbre reinante, se reactivd
significativamente tras el anuncio del programa en marzo. La situacién mejor6 a
partir de entonces y las companias europeas y espanolas aprovecharon las condi-
ciones del mercado mas favorables, asi como los costes de emision mas reducidos,
para emitir deuda a costes mas bajos, que en la mayoria de los casos se situaron
en minimos histoéricos en sus plazos. El cuadro R2.2 recoge las emisiones de em-
presas espanolas a partir de entonces y su coste de emision (medido como el
spread sobre el tipo mid-swap vigente en ese momento), asi como la evolucién del
spread al que cotizaban estas emisiones (a 15 de junio) una vez realizadas las
primeras compras en el marco del programa. Como se puede observar, desde el
anuncio de las medidas adicionales no solo se han producido descensos de rendi-
miento en el mercado primario, sino también en el secundario; en particular, el
spread sobre mid-swap ha descendido en todas las emisiones recogidas en el cua-
dro R2.2 por debajo del existente en el momento de emision.

Emisiones de deuda de empresas espaiolas desde marzo de 2016 CUADRO R2.2

Importe Spread sobre mid-swap
Emisor Fecha (mill. €)  Cupoén (%) (en p.b.) Vto.

Fecha A15

emision de junio
Telefénica 6/4/2016 1.350 1,460 95 82 4/2026
Telefénica 6/4/2016 1.400 0,750 65 40 4/2022
Red Eléctrica 7/4/2016 300 1,000 53 36 4/2026
Gas Natural 12/4/2016 600 1,250 75 59 4/2026
Iberdrola 14/4/2016 1.000 1,125 63 45 4/2026
Merlin Prop. 14/4/2016 850 2,225 200 137 4/2023
Dia 18/4/2016 300 1,000 110 59 4/2021
Enagas 26/4/2016 750 1,375 62 50 5/2028
Gestamp 4/5/2016 500 3,500 Bund+366 Bund+353 5/2023
Mapfre 10/5/2016 1.000 1,625 115 100 5/2026
Abertis 10/5/2016 1.150 1,375 95 67 5/2026

Fuente: Elaboracién propia.

Con anterioridad a la fecha del anuncio del programa, las expectativas sobre su
puesta en marcha se trasladaron al mercado secundario, donde la rentabilidad de
la deuda corporativa de grado inversion ha caido de modo significativo desde el
inicio de 2016, hasta situarse en minimos histéricos (véase grafico R2.1). La deu-
da de menor calificacion crediticia, no afectada directamente por el programa de
compras, se ha visto favorecida por el proceso de busqueda de rentabilidad por
parte de los inversores, que han sustituido parte de sus bonos de grado inversion
por activos de mayor riesgo. Esto ha permitido que los emisores de deuda con
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peor calificacion se hayan visto favorecidos también por un descenso significati-
vo en sus diferenciales de crédito (véase grafico R2.2).

Deuda corporativa GRAFICO R2.1
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Fuente: Bloomberg (Bank of America Merrill Lynch Euro Corporate Index).

Deuda high yield GRAFICO R2.2
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Fuente: Bloomberg (Bank of America Merrill Lynch Euro High Yield Index).

Algunos analistas y gestores de fondos apuntan que el programa del BCE podria
tener efectos indirectos en los mercados de renta fija reduciendo la liquidez de
esta clase de activos, que ya de por si suele ser reducida. Este efecto podria paliar-
se parcialmente disminuyendo las compras del programa en el mercado primario
con el fin de preservar la liquidez en el mercado secundario. Asimismo, también
se han senalado otros riesgos potenciales, como la formacién de burbujas y la
asuncion de mayores riesgos por parte de los inversores en busca de rentabilidad,
ademas de la posibilidad de que algunas de las companias beneficiadas por el
programa acaben utilizando los recursos financieros obtenidos a un coste tan
bajo para realizar inversiones no productivas, tales como efectuar recompras de
acciones o adquisiciones de empresas con primas excesivamente elevadas.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Finalmente, si el paquete de medidas adicionales anunciadas por el BCE no alcanza-
se los objetivos esperados de incrementar la inflacion y consolidar el crecimiento, la
institucion podria optar de nuevo por ampliar la cuantia de los estimulos e incre-
mentar el plazo del programa de compra de deuda mas alla de marzo de 2017.

1 EI CBPP3 es el tercer programa de esta clase de activos. Los dos primeros se pusieron en marcha en
2009y 2011.

2 Entre 2010 y 2012 estuvo vigente el securities market programme (SMP), que incluyé la compra de
deuda publica emitida por los Gobiernos de la zona del euro.

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero’

Durante el primer trimestre del ano, el patrimonio de los fondos de inversion (FI) se
contrajo un 1,7 %, hasta situarse en 218.339 millones de euros, lo que supone el pri-
mer descenso después de tres anos de aumentos ininterrumpidos en los que habia
crecido un 79,1 % (véase cuadro 13). La mayor parte de esta reduccion, casi el 9o %,
tuvo su origen en la devaluacion de la cartera de los fondos, cuya rentabilidad fue del
-1,36 % (en 2015 habia sido del 0,89 %). Este comportamiento negativo se produjo en
todas las categorias de fondos, a excepcion de los de renta fija y garantizados de renta
fija, que experimentaron rentabilidades ligeramente positivas del 0,16 % y 0,09 % res-
pectivamente (-0,02 % y 0,32 % en 2015). Del resto de categorias, los fondos de renta
variable euro fueron los que mostraron una menor rentabilidad, concretamente del
-6,99 %, seguidos por los fondos de renta variable internacional (-4,62 %), como conse-
cuencia del mal comportamiento de los mercados bursatiles durante el periodo. Estos
fondos fueron, por el contrario, los que mas se revalorizaron durante 2015, especial-
mente en el Gltimo trimestre, con un 4,12 % y un 6,3 % respectivamente (3,44 % y
7,84 % a lo largo del ano). En el resto de categorias la rentabilidad oscilé entre el
2,84 % de los fondos de renta variable mixta y el -0,51 % de los de retorno absoluto.

Por su parte, los reembolsos netos de 492 millones de euros que se produjeron du-
rante los tres primeros meses de 2016 fueron responsables de poco mas del 10 % de
la contraccién del patrimonio (véase cuadro 12). Durante este periodo, los inversores
han mostrado, en general, una mayor preferencia por las categorias de fondos con
un riesgo menor. Asi, las salidas de recursos mas cuantiosas se produjeron en la ca-
tegoria de renta fija mixta, con 1.604,4 millones en términos netos, que habia sido la
que habia experimentado las suscripciones mas elevadas en 2014 y 2015 (casi
37.000 millones durante estos dos anos). En segundo lugar, se situaron los fondos
garantizados de renta fija, cuyos reembolsos netos en el periodo enero-marzo fueron
de 1.268,2 millones de euros, en este caso siguiendo la tendencia iniciada a finales de
2012, cuando contaban con un patrimonio de 36.445 millones que se ha reducido
hasta los 10.819 millones. Por el lado contrario, experimentaron suscripciones netas

11 Las lIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre son IIC de caracter financiero, pero por sus ca-
racteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico para ellas.
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El patrimonio de los fondos de
inversion se contrajo un 1,7 % en
el primer trimestre del afio por la
pérdida de valor de su cartera,
interrumpiendo la expansion de
los ultimos tres afios.

Los reembolsos netos, que no
fueron muy elevados, se
concentraron en los fondos de
renta fija mixta y garantizados
de renta fija, mientras que las
suscripciones se produjeron en
categorias de menor riesgo
relativo.
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El nimero de fondos ha
empezado a estabilizarse, tras los
descensos de los ultimos afios...

... aligual que el nimero de
participes.
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positivas los fondos de retorno absoluto (77,4 millones de euros), aunque a un ritmo
mucho menor que en 2015, y, sobre todo, los fondos de renta fija, con unas suscrip-
ciones netas de 2.078,5 millones, y los garantizados de renta variable (1.752,9 millo-
nes), que por primera vez en los Gltimos tres anos muestran cifras positivas.

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12

2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 Il ] \Y |

Total fondos de inversién 24.133,0 35.972,7 23.466,6 7.566,1 2.140,1 353,0 -492,4

Rta. fija’ 13.783,1 134927 -5351,4 -3.926,8 -924,1 -1.5776  2.078,5
Rta. fija mixta? 20593 15.712,0 21.167,5 9.335,9 1.864,1 966,1 -1.604,4
Rta. vble. mixta3 18819 6.567,7 81538 3.5482 1.1883 750,5 -712,8
Rta. vble. euro® 1.730,3 2.184,9 468,9 231,9 112,7 221,6 -251,6
Rta. vble. internacional® 900,2 531,8  4.060,5 1.269,5 730,9 619,8 -3244
Gar. rta. fija -4469,2 -10453,6 -6.807,4 -2.929,7 -1.2273 -823,0 -1.268,2
Gar. rta. vble.® -2.070,2 -909,5 -2.599,8 -1.426,5 -352,0 100,3 1.752,9
Fondos globales 8474 21823 5.805,3 2.145,2 656,1 651,2 -78,0
De gestion pasiva7 9.538,2 49709 -6.264,2 -2.516,0 -695,5 -1.130,6 -152,4
Retorno absoluto’” -67,8 1.693,9 48114 1.834,4 752,5 587,1 77,4

Fuente: CNMV. Datos estimados.

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.
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Nuevas categorias desde I1-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad
en Fondos globales.

El ntimero de fondos, que habia descendido con fuerza desde 2013, parece que esta
empezando a estabilizarse. Asi, a finales de marzo de este ano, habia un total de
1.799 fondos registrados, tan solo 5 menos que a finales de 2015, mientras que la
reduccion en 2015 habia sido de 147 (42 en el tltimo trimestre). La mayor reduccion
se produjo, como en el ano anterior, en la categoria de fondos garantizados de renta
fija (15), seguidos por los de renta fija (10). Por el lado contrario, los mayores aumen-
tos se produjeron en los fondos de gestiéon pasiva (8), que ya habian avanzado con
mucha fuerza en 2014, y en los fondos globales (7).

Por su parte, el numero de participes en fondos de inversiéon permanecié practica-
mente constante, con un leve ascenso del 0,2 %, hasta los 7,7 millones. En linea con
los movimientos patrimoniales dentro de esta industria, el aumento mas destacado
se produjo en los fondos garantizados de renta variable, con 45.580 participes mas,
seguidos de los fondos globales y los fondos de renta fija, con un aumento de 26.260
y 18.158 participes respectivamente. Los fondos garantizados de renta fija, como ya
habia sucedido de manera significativa en anos anteriores, fueron los que observa-
ron una mayor salida de inversores, con 45.392 participes menos, hasta los 378.017
(estos fondos habian llegado a superar el mill6n de participes).

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2015 2016
Numero 2013 2014 2015 1l 11l \") |
Total fondos de inversion 2.045 1.951 1.804 1.862 1.846 1.804 1.799
Rta. ﬁja1 384 359 319 359 350 319 309
Rta. fija mixta? 122 123 132 126 128 132 135
Rta. vble. mixta3 128 131 142 132 134 142 147
Rta. vble. euro* 108 103 109 109 108 109 111
Rta. vble. internacional® 193 191 200 196 195 200 201
Gar. rta. fija 374 280 186 226 202 186 171
Gar. rta. vble. 308 273 205 225 215 205 204
Fondos globales 162 162 178 172 176 178 185
De gestion pasiva’ 169 227 213 221 218 213 221
Retorno absoluto’ 97 102 97 96 97 97 92
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.058,0 218.773,8 222.144,6 218.339,2
Rta. ﬁja1 55.058,9 70.330,9 65.583,8 67.600,0 66.979,3 65.583,8 67.765,4
Rta. fija mixta? 8.138,0 24.314,3 44.791,8 42.820,0 43.536,3 44.791,8 42.585,9
Rta. vble. mixta3 63124 13.570,4 21.502,9 20.056,7 20.138,7 21.502,9 20.170,2
Rta. vble. euro® 8.632,8 8.401,5 9.092,9 9.377,7 8.5359 9.092,9 8.160,0
Rta. vble. internacional® 8.849,0 12.266,4 17.143,2 16.320,9 15.545,7 17.143,2 16.162,8
Gar. rta. fija 31.481,2 20.417,0 12.375,6 14.702,3 13.437,4 12.375,6 10.818,8
Gar. rta. vble. 12.503,8 12.196,4 9.966,6 9.996,9 9.567,6 9.966,6 11.862,3
Fondos globales 4.528,1 6.886,3 12.683,3 11.587,0 11.743,2 12.683,3 12.300,8
De gestion pasiva7 16.515,9 23.837,5 17.7311 19.608,4 18.636,8 17.731,1 17.403,6
Retorno absoluto’ 4.659,9 6.498,1 11.228,1 9.988,1 10.595,6 11.228,1 11.073,7
Participes
Total fondos de inversion 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.396.161 7.505.825 7.682.947 7.699.646
Rta. ﬁja1 1.508.009 1.941.567 2.203.847 2.113.775 2.135.489 2.203.847 2.222.005
Rta. fija mixta? 240.676 603.099 1.130.190 1.047.453 1.093.235 1.130.190 1.113.180
Rta. vble. mixta3 182.223 377.265 612.276 559.016 588.211 612.276 596.136
Rta. vble. euro* 293.193 381.822 422.469 423.996 410.777 422.469 412.495
Rta. vble. internacional® 457.606 705.055 1.041.517 955.135 988.191 1.041.517 1.052.810
Gar. rta. fija 1.002.458 669.448 423.409 498.140 453.383 423.409 378.017
Gar. rta. vble.® 608.051 557.030 417.843 438.262 419.718 417.843 463.423
Fondos globales 128.741 223.670 381.590 371.784 396.176 381.590 383.066
De gestién pasiva’ 441.705 686.526 554.698 584.270 574.816 554.698 557.262
Retorno absoluto’ 188.057 264.324 479.182 404.330 429.512 479.182 505.442
Rentabilidad® ( %)
Total fondos inversion 6,50 3,67 0,89 -1,98 -2,36 1,51 -1,36
Rta. fija’ 2,28 2,41 0,10 -1,24 -0,02 0,38 0,16
Rta. fija mixta? 4,16 3,67 0,16 -2,14 -1,84 0,97 -1,27
Rta. vble. mixta3 10,85 4,70 0,15 -2,53 -4,97 2,43 -2,84
Rta. vble. euro* 28,06 2,09 3,44 -4,81 -9,98 4,12 -6,99
Rta. vble. internacional® 20,30 6,61 7,84 -2,75 -8,71 6,30 -4,62
Gar. rta. fija 4,96 2,54 0,27 -0,65 0,32 0,09 0,09
Gar. rta. vble. 6,15 2,64 1,07 -2,76 -1,48 1,18 -0,87
Fondos globales 8,71 4,63 2,45 -1,82 -4,38 2,33 -2,21
De gestién pasiva’ 8,88 7,74 0,53 -2,68 -1,44 1,23 -1,13
Retorno absoluto’ 2,46 1,98 0,12 -1,47 -1,31 0,45 -0,51

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.
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Incluye: Renta variable internacional.
Incluye: GRV y Garantia parcial.

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

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

Rentabilidad anual para 2013, 2014 y 2015. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Nuevas categorias desde 1I-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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Los datos de abril apuntan a una
nueva expansion de la industria
tras las turbulencias de los
primeros meses.

Tras el aumento de 2015, la
proporcién de activos de menor
liquidez en la cartera de renta fija
de los fondos de inversion
descendié ligeramente en el
primer trimestre.

Estabilidad en la industria de las
IIC inmobiliarias en los primeros
meses del afo.

Los fondos de inversién
inmobiliaria no experimentaron
grandes cambios en el primer
trimestre en cuanto a nimero de
instituciones y patrimonio. Su
rentabilidad mejora
progresivamente.
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Los datos preliminares correspondientes al mes de abril de 2016 parecen indicar
una leve recuperacion de la industria. De esta forma, el patrimonio y el namero de
participes habrian crecido cerca de un 1 % respecto a los datos de marzo, y parece
que continda el aumento de la importancia relativa de los fondos de renta fija y de
los garantizados de renta variable.

Las condiciones de liquidez de la cartera de renta fija, que habian ido mejorando de
forma considerable durante los Gltimos anos, empeoraron a lo largo de 2015, para
experimentar una leve mejoria en el primer trimestre de 2016. Asi, en 2015, el volu-
men de activos de liquidez reducida crecié unos 2.0oo millones de euros, hasta al-
canzar los 4.187 millones, mientras que en marzo de este ano la cifra se redujo hasta
los 3.790 millones (véase cuadro 14). En términos relativos, esto suponia un 1,7 %
del patrimonio total (1,9 % al cierre de 2015), habiéndose situado un ano antes en el
1,1 %. Aun asi, el porcentaje de activos de liquidez reducida sigue estando lejos de
las cifras que se alcanzaron en 2009, cuando llegaron a superar el 8 % del patrimo-
nio total. En cuanto a la composicion de estos activos, cabe destacar el aumento de
activos de baja liquidez dentro de la cartera de renta fija de entidades financieras
con rating inferior a AA, que aumenté entre marzo del ano pasado y marzo de este
ano en 380 millones de euros (+41 %), una cifra que habia alcanzado los 562 millo-
nes entre marzo y diciembre de 2015.

Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 14

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo sep-15  dic-15 mar-16 sep-15 dic-15 mar-16
Renta fija financiera de rating AAA/AA 36 53 71 34 4,6 6,0
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.314 1.497 1.315 6,0 6,9 6,5
Renta fija no financiera 401 481 383 41 4.6 3,6
Titulizaciones 1.194 1.077 1.010 46,8 41,8 48,2

Titulizaciéon AAA 50 31 26 90,6 87,1 86,6

Resto de titulizaciones 1.144 1.046 984 45,8 41,2 47,6
Total 4.139 4.187 3.790 17,4 17,3 16,7
% sobre patrimonio Fl 1,9 1,9 1,7

Fuente: CNMV.

IIC inmobiliarias

Durante los tres primeros meses de 2016, las principales magnitudes de las IIC in-
mobiliarias se han mantenido practicamente constantes, igual que sucedia en los
ultimos meses de 2015.

Los fondos de inversion, que son los que mas han sufrido la situacién del sector in-
mobiliario durante los tltimos anos, no experimentaron grandes cambios en el pri-
mer trimestre, manteniéndose las mismas tres entidades desde finales de 2014.
En consecuencia, el patrimonio no experiment6 cambios sustanciales y se situd en
390,2 millones de euros, lo que implica un imperceptible descenso, concretamente
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del 0,2 % (en 2015 se habia reducido un 4 %). El nimero de participes, por su parte,
se situd en 3.928, diez mas que a finales de 2015. Las rentabilidades de estas institu-
ciones mejoraron de forma sustancial durante los primeros meses del afio y, aunque
no dejaron el terreno negativo, se situaron en el -0,21 % (en 2015 la rentabilidad fue
del -7 %), como consecuencia del leve repunte de los precios del sector inmobiliario.

El nimero de sociedades de inversién inmobiliaria (SII) ha permanecido constante
desde el segundo trimestre de 2015, por lo que a finales de marzo de este ano habia
un total de seis entidades. El patrimonio de estas entidades crecié un 3,6 %, hasta
los 727,5 millones de euros, mientras que el nimero de accionistas se mantuvo prac-
ticamente inalterado y se situd en 582 (tan solo uno menos que en diciembre).

IIC de inversion libre

Las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (versién espanola de los
hedge funds) registraron, en los dos primeros meses de 2016, una contraccién patrimo-
nial del 7,3 %, hasta los 1.933 millones de euros. Por su parte, en el nimero de institu-
ciones que habian remitido estados a la CNMV no se habia producido ningtin cambio
desde mediados de 2015: 10 IIC de IIC de inversion libre y 37 IIC de inversion libre.

Como se observa en el cuadro 15, el patrimonio de las instituciones puras de inver-
sion libre (IIC de inversion libre) ascendia a 1.623 millones de euros en febrero de
2016, un 8,1 % inferior al volumen del cuarto trimestre de 2015, después de dos
anos de crecimiento (entre 2013 y 2015 el patrimonio se habia incrementado un
70,2 %). Este descenso tuvo su origen tanto en los reembolsos netos efectuados por
parte de los inversores (71,6 millones entre enero y febrero de 2016) como en la
rentabilidad de la cartera en estos dos primeros meses del ano, que fue del -3,87 %,
después de unos anos de rentabilidades elevadas. El nimero de participes se redujo
de forma leve, concretamente un 1,9 %, hasta los 3.030.

Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e lIC de 1IC CUADRO 15
de inversion libre
2015 2016

2013 2014 2015 1l 11l 1\ I
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
NUmero? 19 14 10 10 10 10 10
Participes 3.022 2.734 1.265 1.363 1.365 1.265 1.261
Patrimonio (millones de euros) 350,0 3454 320,0 346,0 338,0 320,0 310,7
Rentabilidad (%) 4,39 8,48 6,16 -3,29 -1,90 2,07 -1,55
IIC DE INVERSION LIBRE
Numero? 28 36 37 38 37 37 37
Participes 2415 2819  3.089 3.120  3.121 3.089  3.030
Patrimonio (millones de euros) 1.036,7 1.369,5 1.764,8 1.704,1 1.708,5 1.764,8 1.622,7
Rentabilidad (%) 16,48 5,30 4,97 -2,49 -5,56 3,90 -3,87

Fuente: CNMV.

1 Datos hasta febrero de 2016.

2 Numero de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de di-
solucion o liquidacion).
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El nimero de sociedades de
inversion y el de accionistas
apenas vario. Sin embargo, su
patrimonio crecidé un 3,6 % entre
eneroy marzo.

Los hedge funds esparioles
registraron un ligero retroceso en
su patrimonio durante los dos
primeros meses de 2016.

La contraccién patrimonial de las
1IC de inversion libre (fondos
puros) se debié tanto a los
reembolsos netos de 72 millones
como a la rentabilidad negativa
dela cartera (-3,9 %).
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Por su parte, las IIC de IIC de
inversion libre (fondos de hedge
funds) también mostraron un
descenso patrimonial (-2,9 %),
mientras que el nimero de
instituciones se mantuvo
constante, después de varios
anos ala baja.

La expansion del segmento de IIC
extranjeras comercializadas en
Espana observada desde 2012
parece haberse detenido en los
primeros meses de este afio. ..

... aunque hubo diferencias
notables entre los fondos, en
expansion, y las sociedades, que
experimentaron retrocesos en su
patrimonio e inversores.
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Por su parte, las IIC de IIC de inversion libre (fondos de fondos) experimentaron
una contracciéon patrimonial del 2,9 %, hasta los 311 millones de euros, mientras
que el nimero de participes se mantuvo casi constante y se situd en 1.261 (en 2015,
a causa de numerosas bajas, esta cifra se redujo mas de la mitad). La rentabilidad de
la cartera de estas instituciones fue del -1,55 %, habiendo sido positiva los anos an-
teriores, igual que en el caso de las IIC de inversion libre.

lIC extranjeras comercializadas en Espana

La expansion del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que
comenzd con fuerza en 2012 (hasta 2015, el volumen de inversién se habia triplica-
do), parece haberse detenido durante los primeros meses de 2016, ya que el patrimo-
nio de estas IIC se redujo un 0,7 % entre diciembre y marzo, hasta los 107.329 mi-
llones de euros. Como puede observarse en el grafico 20, este volumen representaba
un 29,7 % del patrimonio total de las IIC comercializadas en nuestro pais, porcenta-
je muy similar al de finales de 2015.

Esta ligera disminucién patrimonial de las IIC extranjeras tuvo su origen en las
sociedades de inversion, cuyo patrimonio se redujo un 2 %, hasta los 90.956 mi-
llones de euros. En cambio, los fondos alcanzaron un volumen de inversién de
16.373 millones, un 7 % superior al de finales de 2015. El nimero de inversores,
en linea con estos resultados, disminuy6 un 1,8 % en el caso de las sociedades y
creci6 un 8,8 % para los fondos. En total, esta cifra alcanzé un importe de 1,6 mi-
llones de euros, lo que supuso un incremento del 0,1 %. En cambio, el nimero de
instituciones aumenté en ambos casos, con 3 fondos y 21 sociedades mas regis-
trados en la CNMYV, con lo que a finales de marzo habia 428 y 476, respectivamen-
te. La mayoria de estas altas procedian de Luxemburgo e Irlanda, igual que en
anos anteriores.

Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 20
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Perspectivas

La industria de la inversion colectiva, que ha experimentado grandes avances patri-
moniales desde 2012 después de unos anos realmente dificiles, parece que esta esta-
bilizandose. Por un lado, la puede seguir beneficiando el entorno de bajos tipos de
interés en el que operan las entidades financieras pero, por otro, las turbulencias en
los mercados de renta fija y la volatilidad de los mercados de renta variable pueden
suponer un riesgo para esta industria. Como consecuencia, probablemente, de este
ultimo factor, se ha observado durante los Gltimos meses un incremento significati-
vo de las suscripciones en los fondos de bajo riesgo, como los fondos garantizados,
que habian experimentado elevados reembolsos en favor de fondos con un nivel
mayor de riesgo a lo largo de los tltimos dos o tres anos.

4.2 Empresas de servicios de inversion

Durante los tres primeros meses de 2016, las empresas de servicios de inversiéon
(ESI) continuaron desarrollando su actividad en un contexto de bastante inestabili-
dad en los mercados financieros. Los beneficios agregados antes de impuestos de
estas entidades en este periodo ascendieron a 49,2 millones de euros, lo que supone
una contraccion del 30,8 % con relacién a la cifra del mismo periodo de 2015. Con
este resultado, se prolonga el mal comportamiento del ano anterior, después de dos
ejercicios en los que el sector habia experimentado un avance significativo. En cuan-
to al numero de entidades registradas en la CNMV, a finales de mayo de este ano
habia un total de 80'2 frente a las 81 de finales de 2015, después de producirse cua-
tro bajas y tres altas. Del total de entidades, cinco poseian pasaporte comunitario
para operar en otros paises de la UE mediante presencia fisica (sucursal), una menos
que a finales de 2015, y 38 lo hacian bajo la modalidad de libre prestacion de servi-
cios, dos menos que cinco meses antes.

Las sociedades de valores (SV) experimentaron una contracciéon de su actividad du-
rante el primer trimestre de 2016, con una reduccién del beneficio agregado antes
de impuestos del 9,6 %, hasta situarse en 47,4 millones de euros. Este importe repre-
senta, aproximadamente, el 9o % de los beneficios totales del sector (véase cuadro
16). La contraccion de los beneficios tuvo su origen en el descenso de los ingresos por
comisiones y en el resultado de las inversiones financieras. Los primeros se reduje-
ron un 19,3 % con relacién a las cifras del periodo enero-marzo del ano anterior,
hasta los 137,5 millones de euros (en 2015 la reduccion fue del 2,9 %). Las comisio-
nes que mas descendieron en términos absolutos fueron aquellas originadas por la
tramitacion y ejecucion de 6rdenes, que se situaron en 65,2 millones de euros en el
primer trimestre de 2016, un 31,4 % por debajo de las obtenidas en el mismo perio-
do de 2015. Cabe mencionar que estas comisiones son las que tienen un mayor peso
dentro de las comisiones percibidas por las SV, ya que suponen alrededor del 50 %
del total. Por el contrario, las segundas comisiones en importancia, las obtenidas por
la comercializacion de IIC, crecieron un 5,3 %, hasta los 18,3 millones (en 2015 ya
habian aumentado un 17,4 %).

12 Sin tener en cuenta a las EAFI, a las que se dedica un epigrafe independiente en este informe por sus
caracteristicas diferentes.
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Los tipos de interés actuales
favorecen a la industria de
fondos, aunque la inestabilidad
de los mercados puede
condicionar su crecimiento y que
los inversores vuelvan a confiar
en los fondos con menos riesgo.

Como ya sucedia en 2015, los
beneficios de las ESI cayeron un
31 % en el primer trimestre de
2016, en un marco de elevada
inestabilidad en los mercados
financieros.

Los beneficios agregados de las

SV cayeronun 10 %y los ingresos
por comisiones un 19 %, a causa,
principalmente, de la reduccién
del 31 % de las obtenidas por
tramitacion y ejecucion de
ordenes. En cambio, las
comisiones por comercializacién
de IIC aumentaron un 5 %.
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La contraccion del resultado de
inversiones financieras en un

61 % y la menor contencién de
los gastos de explotacién en
relacion con los ingresos también
jugaron un papel importante en
la reduccion de los beneficios.

El beneficio de las AV se redujo de
forma sustancial (un 81 %). La
causa principal fueron los
menores ingresos por
comisiones, especialmente los
procedentes de la tramitacion y
ejecucion de drdenes (-36 %) y de
la comercializacion de IIC (-3 %).

La rentabilidad del sector de las
ESl se vio afectada por el
empeoramiento de los
resultados.
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En cuanto al resto de las partidas que componen el margen bruto también es impor-
tante senalar la reduccion del resultado de las inversiones financieras, que fue de un
60,9 %, hasta los 21,8 millones de euros. De esta forma, el margen bruto se redujo
un 21,5 % al pasar de 158,6 a 124,5 millones de euros. Este hecho, junto con el des-
censo de los gastos de explotacion en una proporcién mucho menor que los ingresos
(un 7,5 %, hasta los 85,8 millones de euros), hicieron que finalmente el resultado de
explotacion se situara en marzo de 2016 en 37,1 millones de euros, un 39,7 % menos
que en el mismo periodo de 2015.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos’ GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

1 Excepto las EAFl y las sociedades gestoras de cartera.

Las agencias de valores (AV) también experimentaron un empeoramiento durante
el periodo analizado, con un descenso de los beneficios agregados del 81,0 %, hasta
los 1,8 millones de euros. La causa principal de estos malos resultados se encuentra,
al igual que en el caso de las SV, en la reduccion de los ingresos derivados de comi-
siones, aunque a diferencia de estas, las comisiones por comercializacién de IIC (las
mas importantes para las AV) experimentaron un ligero retroceso del 3,3 %, hasta
los 12,5 millones de euros. También cabe destacar el descenso de las comisiones por
tramitacion y ejecucion de 6rdenes, que se situaron en los 6,4 millones (-35,9 %), asi
como de las recibidas por asesoramiento en materia de inversion (-31,3 %, hasta los
1,7 millones). En cambio, las comisiones por gestion de carteras, que han pasado a
ser las terceras en importancia, experimentaron un avance del 26,6 %, hasta los
2,8 millones. Como consecuencia de todo ello, el margen bruto agregado del primer
trimestre se contrajo un 25 %, hasta los 24,4 millones de euros, y los gastos de explo-
tacion experimentaron una leve disminucion del 3,4 %, hasta los 22,4 millones de

euros.

La rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) del conjunto de
ESI se redujo de manera sustancial entre diciembre de 2015 y marzo de 2016, al
pasar del 15,3 % al 12,7 %, debido a la contraccién en los resultados del sector.
El mayor descenso se produjo en las AV, cuya rentabilidad paso6 del 21,5 % al
6,3 %, mientras que en el caso de las SV el descenso fue algo mas moderado,
concretamente se redujo desde un 14,8 % a un 13,1 % (véase panel izquierdo del
grafico 22).
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Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (mar-16)

Sociedades de valores

CUADRO 16

Agencias de valores

Importes en miles de euros mar-15 mar-16 % var. mar-15 mar-16 % var.
1. Margen de intereses 7.985 7.216 -9,6 175 159 -9,1
2. Comisiones netas 118.547 91.676 -22,7 31.049 24.770 -20,2

2.1. Comisiones percibidas 170.459 137.511 -19,3 35.222 29.949 -15,0
2.1.1. Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 95.029 65.205 -31,4 9.993 6.404 -35,9

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 239 629 163,2 1.183 229 -80,6

2.1.3. Depésito y anotacién de valores 5.934 12.323 107,7 113 147 30,1

2.1.4. Gestion de carteras 6.276 5.453 -13,1 2.246 2.844 26,6

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 1.497 647 -56,8 2441 1.676 -31,3

2.1.6. Busqueda y colocacién de paquetes 55 80 45,5 0 18 -

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

2.1.8. Comercializacion de IIC 17.379 18.307 53 12.883 12.457 -3,3

2.1.9. Otras 44.050 34.868 -20,8 6.363 6.174 -3,0

2.2. Comisiones satisfechas 51.912 45.835 -11,7 4173 5.179 24,1

3. Resultado de inversiones financieras 55.799 21.838 -60,9 885 -94 -
4. Diferencias de cambio netas -27.423 -2.439 91,1 615 -163 -
5. Otros productos y cargas de explotacion 3.648 6.232 70,8 -170 -258 -51,8

MARGEN BRUTO 158.556 124.523 -21,5 32.554 24414 -25,0
6. Gastos de explotacion 92.743 85.761 -7,5 23.191 22.409 -3,4
7. Amortizaciones y otras dotaciones 3.725 1.444 -61,2 265 299 12,8
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 510 180 -64,7 2 4 100,0

RESULTADO DE EXPLOTACION 61.578 37.138 -39,7 9.096 1.702 -81,3
9. Otras ganancias y pérdidas 213 10.304 4.737,6 194 61 -68,6

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 61.791 47.442 -23,2 9.290 1.763 -81,0

10. Impuesto sobre beneficios 11.231 6.747 -39,9 909 275 -69,7

RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 50.560 40.695 -19,5 8.381 1.488 -82,2

11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 -

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 50.560 40.695 -19,5 8.381 1.488 -82,2

Fuente: CNMV.

El ntimero de entidades en pérdidas aumenté tanto en 2015 como en el primer tri-
mestre de 2016, en linea con la contraccion del negocio experimentada por el sector.
Asi, si a finales de 2014 habia diez entidades en pérdidas, al cierre de 2015 habia un
total de 20 y 27 al finalizar marzo de este ano (véase panel derecho del grafico 22).
Este aumento se produjo tanto en las SV como en las AV: en el caso de las primeras,
este nimero pasé de cuatro en 2014 a ocho en 2015 y once al finalizar marzo; mien-
tras que en las segundas, estas cifras fueron de seis, doce y dieciséis, respectivamen-
te. El valor total de las pérdidas acumulado por las entidades que incurrieron en ellas
ascendié a ocho millones de euros, mas del doble que las registradas en el mismo
periodo del ejercicio anterior.
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Se observé un aumento tanto del
numero de entidades en pérdidas
como de su volumen durante
2015y primeros meses de 2016.
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Las condiciones de solvencia de
las ESI continuaron siendo
optimas en el primer trimestre del
ario.
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ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 22
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos anualizados.

Las condiciones de solvencia de las ESI continuaron siendo éptimas en el primer
trimestre del ano. Asi, el margen de solvencia de las entidades obligadas a remitir
estados de solvencia'3, definido como el exceso de recursos propios computables
respecto a los recursos propios exigibles, se situaba a finales de marzo de 2016 en 4,3
para las SV y en 2,3 para las AV, mientras que a finales de 2015 estas cifras habian
sido de 4,8 y 2,2 (véase grafico 23).

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 23
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1 Se debe tener en cuenta que desde la entrada en vigor en 2014 del Reglamento UE 575/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades
de crédito y las empresas de inversion, la forma de célculo de las exigencias de recursos propios se ha
modificado ligeramente.

13 Desde el 1 de enero de 2014, segun 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 inversion y sus grupos consolidables, no todas las entidades estdn obligadas a remitir estos
estados. De esta forma, 5 de las 78 empresas de inversidn estan exentas de hacerlo.
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La actividad de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) continu6 creciendo
alo largo de 2015, con un aumento del volumen de patrimonio asesorado del 18,6 %
en relacion con las cifras de finales de 2014, situandose en 25.366 millones de euros
(véase cuadro 17). Con relacion a la distribucién de este patrimonio, el correspon-
diente a contrapartes elegibles'4 (epigrafe «otros») es el que creci6 con mas fuerza,
en particular, un 24,3 %, hasta los 13,5 millones de euros (en 2014 se habia reducido
practicamente a la mitad), mientras que el patrimonio correspondiente a clientes
minoristas y clientes profesionales aument6 un 18,5 % y un 5,8 %, respectivamente.

Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 17
% var.

Importes en miles de euros 2012 2013 2014 2015 15/14
NUMERO DE ENTIDADES 101 126 143 154 7,7
PATRIMONIOS ASESORADOS 14.776.498 17.630.081 21.391.510 25.366.198 18,6
Clientes minoristas 3.267.079 4.991.653 5.719.292 6.777.181 18,5
Clientes profesionales 3.594.287 3.947.782 4.828.459 5.109.979 58
Otros 7.915.132 8.690.646  10.843.759  13.479.037 24,3
NUMERO DE CLIENTES! - - - 5.652 -
Clientes minoristas - - - 5.160 -
Clientes profesionales - - - 318 -
Otros - - - 174 -
NUMERO DE CONTRATOS' 3.484 4.002 4.639 - -
Clientes minoristas 3.285 3.738 4323 - -
Clientes profesionales 175 235 276 - -
Otros 24 29 40 - -
INGRESOS POR COMISIONES 26.177 33.272 47.767 55.469 16,1
Comisiones percibidas 26.065 33.066 47.188 54.525 15,5
De clientes 20.977 26.530 37.943 43.964 15,9
De otras entidades 5.088 6.537 9.245 10.561 14,2
Otros ingresos 112 206 579 944 63,0
PATRIMONIO NETO 13.402 21.498 26.538 24.357 -8,2
Capital social 4.365 5.156 5.576 5.881 5.5
Reservas y remanentes 4,798 9.453 8.993 7.451 -17,1
Resultado del ejercicio? 4,239 6.890 11.969 11.034 -7,8

1 Con la entrada en vigor de la Circular 3/2014 de la CNMV, la informacién en relacién con el nimero de
contratos deja de remitirse para declararse el nimero de clientes operativos.
2 Datos acumulados del periodo.

A pesar de no ser el segmento con el mayor crecimiento durante 2015, es importan-
te resenar la importancia relativa que ha ido adquiriendo el segmento minorista en
el volumen de patrimonio total asesorado por las EAFI, que se ha ido incrementan-
do desde la creacion de este tipo de entidades hasta alcanzar el 26,7 % a finales de

14 Contraparte elegible es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones
financieras y Gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccion.
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El patrimonio asesorado por las
EAFI siguié incrementdndose en
2015, en un 19 %, hasta superar
los 25.000 millones de euros...

... aligual que el numero de
entidades, con 11 mds que a
finales de 2014, hasta alcanzar
las 154. De estas, 21 podian llevar
acabo su actividad también en
otros paises de la UE.
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Tanto la situacién inestable de
los mercados de renta variable
como la competencia por parte
de las entidades financieras
estdn complicando las
perspectivas futuras de

las empresas de servicios

de inversion.
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2015 (al cierre de 2010 este porcentaje era del 10,6 %). Los ingresos por comisiones
aumentaron durante 2015 en un porcentaje similar al del volumen de activos gestio-
nados, concretamente un 16,1 %, hasta los 55,5 millones de euros. El nimero de
EAFI, por su parte, también se increment6 a lo largo del ano, desde las 143 al cierre
de 2014 hasta las 154. De estas, 21 estaban habilitadas para prestar servicios de ase-
soramiento en otros paises de la UE bajo la modalidad de libre prestaciéon de servi-
cios, diez mas que a finales de 2014.

Después de dos o tres anos con un comportamiento positivo, la inestabilidad en los
mercados de renta variable esta afectando a los resultados de las empresas de inversion,
ya que las principales lineas de negocio de estas entidades estan ligadas a la contrata-
cion en estos mercados. Ademas, el aumento de la competencia por parte de las entida-
des de crédito nacionales complica todavia mas las perspectivas de las ESI, ya que las
primeras estan empezando a sustituirlas en actividades tradicionalmente llevadas a
cabo por las ESI, como la tramitacion y ejecucion de 6rdenes. Por otro lado, cabe men-
cionar que el proceso de reestructuracién del sistema bancario espanol ha tenido, de
momento, un impacto societario limitado sobre el sector de las ESI: de las diez bajas
registradas durante 2015 y los cinco primeros meses de 2016, tan solo tres se han pro-
ducido como consecuencia de una absorciéon por parte de otra entidad (el resto se han
debido a la transformacion en otro tipo de entidad o a la disolucién de la entidad).

Criterios de la CNMV para la elaboracién de los planes de RECUADRO 3
recuperacion de empresas de servicios de inversion

LaLey 11/2015, de 18 de junio de 2015, de recuperacion y resolucion de entidades
de crédito y empresas de servicios de inversion y el Real Decreto 1012/2015", de
6 de noviembre, que la desarrolla han traspuesto al ordenamiento juridico espa-
nol la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo,
por la que se establece un marco para la reestructuracion y resolucién de entida-
des de crédito y de empresas de servicios de inversiéon? La nueva ley completa y
deroga, casi en su totalidad, la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructura-
cién y resolucién de entidades de crédito, bajo la cual se llevé a cabo el reciente
proceso de reestructuracion del sistema financiero espanol. Con el fin de garanti-
zar la aplicacién comun e uniforme de la Directiva 2014/59/UE, la Autoridad Ban-
caria Europea (EBA) ha emitido directrices y normas técnicas destinadas a las
autoridades competentes.

Una novedad sustantiva de la directiva y, en consecuencia, de la nueva normativa
espanola, es su aplicacion también a las empresas de servicios de inversion, si bien
quedan excluidas las entidades con capacidad operativa menor a la de las socieda-
des de valores (agencias de valores, gestoras de carteras y EAFI), asi como las SV
que no incluyan en su programa de actividades servicios de operativa por cuenta
propia, aseguramiento o colocacion o custodia y administracion de valores.

La nueva normativa establece un procedimiento juridico especifico, cuando asi lo
justifique el interés publico, para reestructurar o liquidar una entidad financiera
inviable al margen de los procedimientos concursales ordinarios, dada la singula-
ridad de este tipo de entidades y su interconexion con el sistema financiero y la
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economia de un pais. Se pretende limitar el impacto de los procesos de resolucion
y reestructuracion en la economia real y la estabilidad del sistema financiero, pre-
viniendo el contagio de las dificultades de una entidad al conjunto del sistema.
Asimismo, se pretende internalizar el coste de estos procesos, asignando una ma-
yor absorcion de pérdidas a los accionistas y a los acreedores de la entidad y limi-
tando su impacto en los recursos de los contribuyentes, al tiempo que se garanti-
za una mayor proteccion a depositantes y tenedores de fondos reembolsables.

Estas normas regulan también el procedimiento de actuacion temprana (aplica-
ble a una entidad financiera cuando incumpla la normativa de solvencia, ordena-
cién y disciplina o cuando existan elementos objetivos conforme a los que resulte
razonable prever que no pueda cumplir con ella, pero esté en disposicion de retor-
nar al cumplimiento por sus propios medios), uno de cuyos principales instru-
mentos son los planes de recuperacién. De conformidad con la Ley 9/2012, estos
planes solamente debian ser elaborados por las entidades que estaban atravesan-
do dificultades, pero ahora esta obligacion se extiende a todas, puesto que la nue-
va normativa les confiere un caracter eminentemente preventivo. En consecuen-
cia, todas las entidades elaboraran y mantendran actualizado un plan de
recuperacion que contemple las medidas y acciones a adoptar con objeto de res-
tablecer su posicion financiera en caso de que se produjera un deterioro significa-
tivo de esta. El plan debera incluir un conjunto de indicadores, cuantitativos y
cualitativos, que se tendran en cuenta como referencia para emprender las accio-
nes previstas, asi como distintos escenarios hipotéticos de inestabilidad financie-
ra y macroeconémica que afecten tanto al conjunto del sistema financiero como
a la entidad o al grupo.

Tanto la Ley 11/2015 como el Real Decreto 1012/2015 atribuyen a la CNMV, como
supervisor competente de las empresas de servicios de inversion, la adopcion de
determinados criterios de actuacion. Por ello, tomando en consideracion las direc-
trices y normas técnicas emitidas por la EBA, y en cumplimiento de lo previsto en
el plan de actividades correspondiente al ejercicio 2016, la CNMV ha elaborado
una serie de criterios destinados tanto a determinar el colectivo de entidades su-
jeto a la obligacion de elaborar planes de recuperaciéon como a la preparacién y
evaluacion de los mismos. Estos criterios tienen en cuenta los elementos de pro-
porcionalidad contemplados en la normativa y la realidad econémica de las ESI
afectadas.

En diciembre de 2015, un total de 38 sociedades de valores quedaban sujetas a
estas obligaciones. En conjunto, los activos de estas entidades apenas superaban
los 7.000 millones de euros, por lo que no parece existir a priori un riesgo sistémi-
co relevante en ninguna de ellas, dicho sea sin perjuicio del necesario analisis in-
dividual de cada caso concreto.

Con caracter previo a su aprobacion, los criterios fueron valorados con el FROB,
el Banco de Espana y el Fondo de Garantia de Inversiones. Su contenido es el si-
guiente:

Criterio 1: No exigir planes de recuperacion a las sociedades de valores que no
realicen los servicios de inversion que generan la obligacion de elaborar planes de
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recuperacion y hayan solicitado modificar sus programas de actividades para su
eliminacion.

Las sociedades de valores que estén autorizadas a prestar uno o varios de los ser-
vicios de negociacion por cuenta propia, colocacion de instrumentos financieros
sin base en un compromiso firme, aseguramiento o colocacion de instrumentos
financieros con base en un compromiso firme y gestion de sistemas multilaterales
de negociacion, estén autorizadas a prestar el servicio auxiliar de custodia y admi-
nistracion de valores y puedan tener en depdsito dinero o valores de sus clientes,
deberan cumplir con lo previsto en la ley.

Criterio 2: No exigir planes de recuperacion individuales, con cardcter general, a
las sociedades de valores que se integren en un grupo sujeto a supervision consoli-
dada por el Banco de Espana, la CNMV u otras autoridades competentes del Espa-
cio Economico Europeo. No obstante, cuando las circunstancias supervisoras lo
aconsejen, se podran solicitar planes de recuperacion individuales.

Criterio 3: Considerar, para los primeros planes, conforme a la informacion dispo-
nible, que todas las sociedades de valores pueden optar por elaborar y aprobar
planes de recuperacion simplificados. En anos sucesivos se tendrd en cuenta la de-
cision adoptada para cada entidad en el ambito de la resolucion y, a aquellas enti-
dades a las que a priori no se prevea aplicar el régimen ordinario de insolvencia, se
les podra exigir la elaboracion y aprobacion de planes de recuperacion completos.

La ley concede al supervisor competente la capacidad de establecer requisitos
simplificados en relacién con el contenido y pormenores de los planes de recupe-
racion, atendiendo a las circunstancias singulares de cada entidad derivadas de su
estructura, naturaleza y perfil de sus actividades. Por su parte, la EBA ha publica-
do la Directriz 2015/16 sobre la aplicacion de las obligaciones simplificadas, en la
que define una lista de criterios e indicadores obligatorios y opcionales con res-
pecto a los cuales las autoridades competentes y de resolucion deberan evaluar a
las entidades, al objeto de determinar si retinen las condiciones para la aplicacion
de obligaciones simplificadas. Estos criterios son: tamano, interconexién, ambito
y complejidad de las actividades, perfil de riesgo, naturaleza del negocio, estructu-
ra accionarial, forma juridica o pertenencia a un sistema institucional de protec-
cién. La CNMYV, teniendo en cuenta las caracteristicas del sector de sociedades de
valores, ha considerado que todas ellas, en principio, son susceptibles de acogerse

a obligaciones simplificadas.

Criterio 4: Utilizar como esquema de los planes simplificados de recuperacion el
elaborado por la EBA con los elementos clave.

Se han tomado como referencia unos estandares técnicos elaborados por la EBA,
todavia pendientes de aprobacion por la Comisién Europea (RTS/2014/11), en los
que se establecen los contenidos minimos de los planes de recuperacion de las
entidades sujetas a obligaciones simplificadas. Este documento agrupa la infor-
macién que debe contener un plan de recuperacion en cinco grandes grupos: re-
sumen del plan de recuperacion, gobierno corporativo, analisis estratégico, plan
de comunicacion y divulgacién y medidas preparatorias. Se han seleccionado los
contenidos mas relevantes para que formen el plan de recuperacién simplificado.
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Criterio 5: Exigir un tnico escenario que sea una combinacion de acontecimientos
sistémicos e idiosincrdticos en los planes de recuperacion de las sociedades de va-
lores.

La inclusién de escenarios tiene por objetivo definir una serie de acontecimientos
hipotéticos con los que se probaran tanto la eficacia de las opciones de reestructu-
racion como la adecuacion de los indicadores incluidos en el plan de recuperacion.
Para entidades que se acojan a obligaciones simplificadas se considera suficiente
que los planes de recuperacion incluyan un tnico escenario que consista en una
combinacion de acontecimientos sistémicos e idiosincraticos.

Criterio 6: Los planes de recuperacion deberdn incluir al menos un indicador de
cada una de las cuatro categorias obligatorias, si bien la CNMV podra excluir la
aplicacion de alguna de ellas en aquellos casos que sean irrelevantes, dado el mo-
delo de negocio de cada entidad.

Los planes deberan incluir un conjunto de indicadores que determinen los puntos
en los que se podran emprender las acciones previstas en el plan. Estos indicado-
res podran ser de caracter cuantitativo o cualitativo y se referiran a la situaciéon
financiera de la entidad. La EBA ha elaborado la Directriz 2015/02 sobre la lista
minima de indicadores cuantitativos y cualitativos de los planes de recuperacién.
De acuerdo con ella, los planes deberan incluir, al menos, las siguientes categorias
de indicadores obligatorios: indicadores de capital, de liquidez, de rentabilidad y
de calidad de los activos.

Criterio 7: Considerar como fecha mdxima para la presentacion de los primeros pla-
nes de recuperacion el 30 de junio de 2016. Asimismo, el plazo de actualizacion de los
planes de recuperacion debera ser bienal. Por dltimo, el primer plan de recuperacion
de las nuevas sociedades de valores se presentard a la CNMV antes del 30 de junio
siguiente al de su inscripcion en el registro de la CNMYV, siempre y cuando desde su
inscripcion hasta esa fecha haya transcurrido un periodo de, al menos, un ano.

1 Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por el que se
modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depésitos de
entidades de crédito.

2 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo, por la que se establece
un marco para la reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y de empresas de servicios de
inversion y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE,
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Regla-
mentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

4.3 Sociedades gestoras de IIC

La actividad de las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) durante el primer trimestre de £l patrimonio gestionado por las

2016 se ralentizo respecto al ano anterior, con una caida del 2 % en el patrimonio  SGIICretrocedié un 2% durante

gestionado (véase cuadro 18), si bien en 2015 la expansion habia sido importante, lostres primeros meses de 2016.

En 2015, en cambio, la expansion

con un incremento del 11,2 %, hasta los 258.000 millones de euros. Este hecho tam- ) ) )
de la industria de IIC hizo que

bién se vio reflejado en los beneficios agregados antes de impuestos, que ascendian .0 oo %y que los

a 626,4 millones de euros, lo que supone un aumento del 14,8 % (véase grafico 24).  peneficios lo hicieran un 15 %.
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Mas del go % de este aumento en el patrimonio gestionado tuvo su origen en el
avance experimentado por los fondos de inversion, si bien las sociedades de inver-
sion también observaron importantes subidas. Por otro lado, es importante mencio-
nar el grado de concentracioén del sector, que continué siendo muy elevado: las tres
mayores gestoras mantenian, a finales de 2015, una cuota conjunta del 43 % del
patrimonio total (36 % a finales de 2014).

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

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisionesde Comision media de Ratio de

gestionado gestionde lIC'  gestion de 1IC (%) comisiones? (%)
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 1416 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
mar-2016 253.157 - - -

Fuente: CNMV.

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

2 Relacion entre los gastos por comisiones de comercializacion de fondos y los ingresos por comisiones de
gestion de lIC.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 24
resultados antes de impuestos
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Fuente: CNMV.

Enla misma linea, la rentabilidad ~ En linea con la mejora de los resultados en 2015, las comisiones de gestion de IIC

de las gestoras seincrementéen  (]as mas importantes para las SGIIC), se incrementaron un 21,8 % con relacion a la

2015 ,y;;"“memdd? gestoras cifra de cierre de 2014, hasta los 4.880 millones de euros. La comisién media
en perdidas se redujo. ., . . . . .
P / de gestion se situé en el 0,95 % del patrimonio, por encima del 0,85 % de finales de
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2014, a causa, principalmente, de la recomposicién del patrimonio de los fondos de
inversion hacia categorias con mayores niveles de riesgo que, en general, llevan
asociadas comisiones mas altas. De la misma forma, la rentabilidad agregada sobre
fondos propios (ROE) del conjunto de SGIIC, como venia sucediendo en los tltimos
ejercicios, experimenté un importante avance, desde el 48,5 % de finales de 2014
hasta el 54,7 % de diciembre de 2015. El nimero de entidades en pérdidas, por su
parte, se redujo de 14 a 11, aunque el valor agregado de e se incrementé un 24,7 %,
hasta alcanzar los 3,5 millones de euros.

La reorganizacion que se estaba produciendo en el sector a consecuencia del proceso
de reestructuracion del sistema financiero espanol parece que esta llegando a su fin.
Asi, en 2015, de las cinco bajas producidas, tan solo dos se debieron a la mencionada
reorganizacion, mientras que en los primeros cinco meses de 2016 no se ha produ-
cido ninguna baja de ningtn tipo. En este mismo periodo hubo cinco altas, por lo
que el namero de SGIIC a 31 de mayo era de 101, frente a las 96 de finales del ano
anterior.

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

Con la entrada en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, se abri6 la posibili-
dad de crear nuevos tipos de vehiculo para promover el capital-riesgo como una
formula de financiacién alternativa. Estos nuevos vehiculos contemplados en la ley
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 inversién colectiva de tipo cerrado. La ley
también regula las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado (SGEIC), denominacion que pasa a aplicarse tanto a las antiguas gestoras de
entidades de capital-riesgo como a las gestoras de las nuevas entidades de inversion
colectiva cerradas. Todas ellas estan sujetas al registro administrativo previo en la
CNMV.

El niimero de entidades de capital-riesgo (ECR) se increment6 durante los primeros
cinco meses de 2016 desde 265 hasta 274, después de que en 2015 esta cifra se
hubiera reducido en cinco (véase cuadro 19). Tanto en 2015 como en los meses ini-
ciales de 2016, el nimero de sociedades de capital-riesgo (SCR) experimenté una
contraccion importante, con un total de 33 bajas (25 en 2015 y 8 en 2016) y solo
siete altas (tres el ano pasado y cuatro este ano). Cabe mencionar que una parte im-
portante de las sociedades que causaron baja tenian caracter unipersonal y la nueva
ley las excluye de su ambito. Por el contrario, los fondos de capital-riesgo (FCR) ob-
servaron un ligero crecimiento durante este periodo, con un incremento de tres
fondos tanto en 2015 como en el periodo enero-mayo de 2016. De esta forma, a fina-
les de mayo habia un total de 151 fondos de capital-riesgo.

Con respecto a las ECR de nueva creacién, en 2015 aparecieron las primeras entidades
de capital-riesgo pyme, concretamente ocho fondos y seis sociedades que, unidos a los
tres fondos y las seis sociedades creados en 2016, sumaban un total de once y doce
entidades de este tipo, respectivamente, a 31 de mayo. Un nimero elevado de ellas,
especialmente fondos, se crearon como resultado de la transformacién de antiguas
entidades de capital-riesgo que ya realizaban sus inversiones en pymes y cumplian los
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El ndmero de entidades que
gestionan productos de inversion
colectiva ha aumentado a 101
hasta mayo, cinco mds que a
finales de 2015. Esto parece
indicar que el sector estd en el
final de su proceso
reorganizativo.

La entrada en vigor de la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, ha
permitido la creacion de nuevos
vehiculos de inversion cerrada
para promover el capital-riesgo
como férmula de financiacién
alternativa.

El nimero de ECR aumentd en los
cinco primeros meses de 2016,
después de haberse contraido en
2015, a pesar de las elevadas
bajas que experimentaron las
sociedades de inversion.

Entre 2015y 2016, se han creado
23 entidades de capital-riesgo
pyme (11 fondos y 12 sociedades)
y un fondo de capital-riesgo
europeo.
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Desde diciembre de 2015
también se han creado tres
sociedades y un fondo de
inversion de tipo cerrado. EI
numero de sociedades gestoras,
por su parte, era de 81 a finales
de mayo, cuatro mds que a cierre
de 2015 y siete mds que en 2014.

La estrategia inversora mds
comun entre las ECRes la
inversion en empresas en fase de
expansion, con 87 entidades. Las
ECR cuyo objetivo principal es la
inversion en empresas en fases
de arranque estdn aumentando
en los ultimos anos.

requisitos exigidos por la nueva normativa para constituirse como entidades de capi-
tal-riesgo pyme. Por su parte, en febrero de este ano se dio de alta el anico fondo de
capital-riesgo europeo que existe por el momento.

En cuanto a los vehiculos de tipo cerrado, a finales de mayo de 2016 habia un total
de cuatro (tres sociedades y un fondo), todos ellos creados a partir de diciembre de
2015. En la misma fecha, estaban registradas 81 sociedades gestoras de entidades
de inversion de tipo cerrado (denominaciéon que incluye a las antiguas sociedades
gestoras de capital-riesgo), después de haberse producido siete altas y tres bajas du-
rante el ano. En su mayor parte, las nuevas sociedades gestoras creadas en 2015 y en
2016 ofrecen politicas de inversion en sectores vinculados al desarrollo de las nue-
vas tecnologias y de la sociedad de la informacién.

En relacion con la estrategia inversora de las ECR, a diciembre de 2015, la mayoria
de entidades, concretamente 87 (siete menos que al cierre de 2014), tenian como
inversion principal a empresas en fase de expansion y representaban un 20,3 % del
patrimonio total del sector (un 36,3 % si se excluyen las entidades cuyas inversiones
estan dirigidas a otras entidades de capital-riesgo). Por su parte, las entidades con
una inversién mayoritaria en empresas en fases de arranque (o start-ups) han
aumentado con fuerza en los Gltimos anos y han pasado de 33 en 2013 a 46 en 2015.
En términos de patrimonio representaban un 6,2 % del total (11,1 % excluyendo las
ECR que invierten en otras ECR).

Altas y bajas en el registro de ECR en 2015 CUADRO 19
Situacion a Situacion a Situacion a
31/12/2014 Altas Bajas 31/12/2015 Altas Bajas 31/05/2016
Entidades
Fondos de capital-riesgo 145 16 13 148 5 2 151
Fondos de capital-riesgo pyme 0 8 0 8 3 0 11
Fondos de capital-riesgo europeos 0 0 0 0 1 0 1
Sociedades de capital-riesgo 125 3 25 103 4 8 99
Sociedades de capital-riesgo pyme 0 6 0 6 6 0 12
Total entidades de capital-riesgo 270 33 38 265 19 10 274
Fondos de inversion colectiva cerrados 0 0 0 0 1 0 1
Sociedades de inversion colectiva cerradas 0 1 0 1 2 0 3
Total entidades de inversion colectiva cerradas 0 1 0 1 3 0 4
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) 74 10 7 77 7 3 81

Fuente: CNMV.

El patrimonio de las ECR cayé un
8,5 % en 2015 debido a la
reduccion del de las sociedades.
Por el contrario, el patrimonio de
los fondos aumento.
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A lo largo de 2015 el patrimonio de las ECR disminuy6 un 8,5 %, hasta situarse en
7.768 millones de euros. Esta contracciéon se debi6 exclusivamente a las sociedades,
cuyo patrimonio se redujo un 23,2 %, hasta los 3.418 millones de euros, como con-
secuencia, en parte, del elevado nimero de bajas producido. En cambio, los fondos
experimentaron una expansion patrimonial del 7,8 %, hasta alcanzar los 4.350 mi-
llones.
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En el caso de los fondos de capital-riesgo, incluyendo tanto fondos tradicionales
como de nueva creacién —en este caso los fondos pyme—, se observo una ligera
recomposicién de la importancia relativa de sus inversores en 2015. Por un lado, se
increment6 de forma importante la inversion realizada por las entidades de capital-
-riesgo extranjeras, en concreto un 85,7 %, hasta los 363 millones de euros, y en me-
nor medida por las Administraciones publicas, con un aumento del 25,5 % para su-
perar los 700 millones, convirtiendo a estas dltimas en el principal inversor en la
cartera de los fondos de capital-riesgo (véase cuadro 20). En el lado opuesto, destaca
la reduccion de la inversion realizada por parte de otras entidades extranjeras, que
disminuy6 un 16,9 % y se situé en 625 millones de euros.

En las sociedades de capital-riesgo, incluyendo, como en el caso de los fondos, las
sociedades de capital-riesgo pyme, los dos tipos de inversores mas relevantes, los
bancos y las empresas no financieras, redujeron su inversién en este tipo de entida-
des de forma sustancial en 2015. Asi, los primeros lo hicieron en un 62,1 %, hasta
quedar ligeramente por encima de los 500 millones (su inversién habia llegado a
superar los 1.600 millones en 2013), mientras que para los segundos la reduccién
fue de un 33,8 % hasta los 861 millones. Las Administraciones publicas, que tienen
un menor peso en las sociedades que en los fondos, aumentaron su inversién hasta
los 408 millones, lo que supone un aumento del 51,2 %. Atendiendo a la tipologia de
inversor en capital-riesgo, la presencia de las personas fisicas se situd en el 7,3 % del
patrimonio total en los fondos, mientras que en el caso de las SCR, se situd en el
2,9 %, cifras muy similares a las de 2014.

Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 20
Fondos Sociedades
Importes en millones de euros 2014 2015 2014 2015

Personas fisicas

Residentes 288,9 317,7 133,6 99,8
No residentes 9,1 6,8 43 153,9

Personas juridicas

Bancos 2764 2944 1.339,8 507,2
Cajas de ahorros 97,0 50,2 26,1 22,0
Fondos de pensiones 484,7 542,4 25,1 26,2
Compafiias de seguros 133,2 2084 411 43,8
Sociedades y agencias de valores 0,5 1,3 0,2 0,2
Instituciones de inversion colectiva 54,7 65,4 18,9 4,0
Entidades de capital-riesgo nacionales 147,7 166,9 81,2 45,4
Entidades de capital-riesgo extranjeras 195,5 362,9 0,0 0,0
Administraciones publicas 564,4 708,5 269,5 407,5
Fondos soberanos 102,5 31,7 0,0 0,0
Otras empresas financieras 312,8 302,6 951,7 989,8
Empresas no financieras 475,1 462,9 1.300,7 861,4
Entidades extranjeras 751,9 624,7 13,7 114,7
Otros 141,6 203,0 143,6 142,4
TOTAL 4.035,8 4.349,8 4.449,4 3.418,2

Fuente: CNMV.
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En los fondos de capital-riesgo

disminuyd la relevancia de las

entidades extranjeras como

inversores en favor, bdsicamente,

de las ECR extranjeras y de las

AA. PP.

En las sociedades de capital-

riesgo, por el contrario, las AA. PP.

aumentaron su inversion,
mientras que los bancos y las
empresas no financieras la
redujeron.
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Segun los datos de ASCRI, la
inversion de las ECR cayé un 16 %
en 2015 a causa de las pocas
operaciones de gran volumen
realizadas. Las operaciones
midmarket y las inversiones de
venture capital, en cambio,
fueron especialmente dindmicas.

Parece que en 2016, gracias al
crecimiento de la economia,
Espana sigue siendo un pais
atractivo para inversores tanto
nacionales como
internacionales.
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De acuerdo con los datos proporcionados por la Asociaciéon Espanola de Entidades
de Capital Riesgo (ASCRI), el volumen de inversion de las ECR en Espana se redujo
un 15,5 % en 2015, hasta los 2.939 millones de euros. No obstante, el nimero total
de operaciones se increment6 un 23 %, con un total de 657. El descenso en la inver-
sion se debid a la reduccion de las operaciones de gran volumen, con un total de
cinco (frente a las once del afo anterior), todas ellas realizadas por fondos de capital-
-riesgo internacionales. En contraste, destacé la evolucion claramente positiva de las
operaciones de tamano medio, el denominado midmarket, con 57 operaciones (33
en 2014) y una inversion total que represento el 56,5 % del volumen total. Respecto
al tipo de operaciones, las inversiones en venture capital (fases semilla y arranque)
fueron las que experimentaron un mayor crecimiento, con un volumen total de
534 millones, un 84 % mas que en 2014.

Las perspectivas del sector para 2016 son positivas, ya que se confirma la senda de
recuperacion para la economia espanola, aunque las previsiones indican una ligera
desaceleracion del crecimiento. Asi, aunque la incertidumbre politica ha paralizado
algunas operaciones en los dltimos meses de 2015, en los primeros meses de 2016
se advierte la continuidad de la ténica inversora del ano pasado. En particular, la
inversion en operaciones de midmarket y venture capital sigue siendo muy activa.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Il Informes y analisis






Capacidad de gestion, preferencias sobre el riesgo
e incentivos para la gestion activa en los fondos
de inversidon espanoles de renta variable

Ramiro Losada Lopez (*)

(*) Ramiro Losada Lépez pertenece al Departamento de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






1 Introduccion

La literatura sobre fondos de inversién de renta variable ha estudiado en profundi-
dad dos aspectos de este mercado. El primero: si es mejor elegir un fondo de renta
variable de gestién activa o limitarse a seguir un indice. El segundo: cémo influyen
los incentivos de los gestores a la hora de decidir los riesgos en la cartera de inver-
siones que construyen’. Desde el articulo seminal de Jensen (19682), el estudio de
estos dos aspectos se ha realizado mediante el uso de regresiones tipo derivadas del
capital asset pricing model (CAPM), donde el factor a explicar era el rendimiento
conseguido por los fondos3. Este enfoque permite evaluar la capacidad del gestor sin
una modelizacién explicita de su problema de decisién de inversion.

En este articulo, que resume el Documento de Trabajo de la CNMV n.? 624, se utiliza
como alternativa la versiéon al modelo CAPM tradicional propuesta por Koijen
(20145). Este modelo permite el estudio de la distribucion de la capacidad de los
gestores, sus incentivos y sus preferencias sobre el riesgo, mediante una muestra de
datos de seccion cruzada. Asimismo propone una solucién para el problema de in-
version del gestor que consiste en una estrategia dindmica cuyos resultados se tras-
ladan a los rendimientos de los fondos que se observan en los datos de mercado.
Esta estrategia empirica tiene la ventaja de que permite separar y medir parametros
que definen la capacidad del gestor, sus preferencias sobre el riesgo y sus incentivos
a la hora de tomar decisiones.

Existe una controversia alrededor de la existencia de una verdadera capacidad de los
gestores para componer carteras que superen la simple replicaciéon de un indice. Esta
controversia es, en parte, una consecuencia de una inferencia ineficiente. En general, la
mayoria de las estimaciones de la capacidad de los gestores provienen de obtener una
media sobre rendimientos ajustados por riesgo en periodos que se pueden considerar

1 Vease Wermers, R. (2011). «Performance measurement of mutual funds, hedge funds, and institutional
accounts», en Annual Review of Financial Economics, Vol. 3, pp. 537-574.

2 Véase Jensen, M. (1968). «The performance of mutual funds in the period 1945-1964», en Journal of Fi-
nance, Vol. XXIl, pp. 389-416.

3 Vease Sharpe, W. (1964). «Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk»,
en Journal of Finance, Vol. 19, n.° 3, pp. 425-442. La estrategia empirica estandar para medir la capacidad
de gestion ha sido realizar una regresién del exceso de rendimiento de los fondos de inversion respecto
al rendimiento de un activo seguro a corto plazo sobre un conjunto de rendimientos de indices pasivos.
El término independiente de estas regresiones, el alfa del fondo, se considera la medida estandar de la
capacidad del gestor.

4 Véase Losada, R. (2016). Managerial ability, risk preferences and the incentives for active management. Do-
cumento de Trabajo de la CNMV n.c 62.

5  Véase Koijen, R. (2014). «The cross-section of managerial ability, incentives, and risk preferences», en
Journal of Finance, Vol. LXIX, pp. 1.051-1.098.
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cortos®. También es conocido que los retornos medios sobre periodos de tiempo cortos
llevan a estimaciones imprecisas (Merton, 19807). Por tanto, la estimacion mediante
estos métodos de la distribucion de la seccién cruzada de las capacidades de gestién de
los gestores de un mercado podria no reflejar su verdadera heterogeneidad y si un error
de estimacion. La estimacion de modelos de carteras dptimas —como el de Koijen
(2014)— permite apreciar de forma mads precisa la capacidad de gestién y la aversion al
riesgo de los gestores de fondos. Esto se debe a que pueden explotar informacién sobre
la volatilidad de los rendimientos de los fondos y la covarianza entre los rendimientos
de estos y los de los indices de renta variable a los que estan vinculados. Ademas, este
modelo presenta otra propiedad interesante, dadas las estimaciones sobre la capacidad
de los gestores y su aversion al riesgo: se puede también determinar un alfa para el
fondo que es comparable con el que se obtiene de las regresiones lineales tipo CAPM.

El articulo tiene como objetivo estimar el modelo estructural propuesto por Koijen (2014)
para el caso del mercado espanol de fondos de renta variable durante el periodo 1995-
2014. Los parametros de interés que se tuvieron en cuenta para cada uno de los fondos
considerados fueron: la capacidad de los gestores, su coeficiente de aversion al riesgo y la
sensibilidad de los salarios que reciben con respecto a los rendimientos de sus fondos.
Como se muestra en Cambon y Losada (2014) y Losada (2015%), en la mayoria de los
segmentos del mercado espanol de fondos de inversioén, las gestoras que pertenecen a
entidades de crédito disfrutan de poder de mercado, si bien este es menos acentuado en
el segmento de fondos de renta variable. Dada esta evidencia, este articulo analiza por
separado el comportamiento de las gestoras independientes y el de aquellas que pertene-
cen a entidades de crédito. Asi, trata de evaluar si su capacidad de gestion, sus preferen-
cias con respecto al riesgo y sus esquemas de incentivos salariales son diferentes.

Un aspecto importante del modelo utilizado es que separa la cartera de cada fondo
de renta variable en dos subcarteras, una que exclusivamente sigue el indice de re-
ferencia y otra que se puede interpretar como la parte de la cartera que se gestiona
activamente. Esta division permite estudiar el tamano de la parte de la cartera elegi-
da por los gestores que se puede considerar como activa. En el ano 2014, los gobier-
nos sueco y danés y la Comisién Europea expresaron sus dudas sobre si los gestores
de fondos realizan una gestion activa de sus carteras o simplemente se limitan a re-
plicar el comportamiento de un indice. El enfoque adoptado en este articulo tam-
bién puede ayudar a arrojar luz sobre este tema, puesto que evalaa el grado en que
los fondos de renta variable espanoles estan gestionados activamente.

El articulo entronca con una extensa literatura sobre el rendimiento de los fondos de
inversion, que en su mayor parte se basa en comparar el rendimiento del fondo con

6  Pastor, L.y Stambaugh, F. (2002). <Mutual fund performance and seemingly unrelated assets», en Journal of
Financial Economics, Vol. 63, pp. 315-349; Lynch, AW. y Wachter, J.A. (2007a). Does mutual fund performance
vary over the business cycle?; y Lynch, AW.y Wachter, J.A. (2007b). Using samples of unequal length in generalized
method of moments estimation. NYU Stern and The Wharton School Working Paper, proponen utilizar mues-
tras mas largas sobre los rendimientos de los indices que siguen los fondos para mejorar las estimaciones.

7  Véase Merton, R. (1980). «On estimating the expected return on the market», en Journal of Financial
Economics, Vol. 8, pp. 323-361.

8  Véanse Cambon, M.l. y Losada, R. (2014). «Competition and structure of the mutual fund industry in
Spain: the role of credit institutions», en Spanish Review of Financial Economics, Vol. 12, pp. 58-71; y Losa-
da, R. (2015). Measuring market power in the Spanish mutual fund industry for retail investors. Mimeo.
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el de su indice de referencia. La evidencia empirica encontrada en estos trabajos es
mayoritariamente negativa, debido a que los fondos de inversién raramente supe-
ran el rendimiento de sus indices de referencia®. Los resultados fueron similares en
los trabajos que se centraron solo en el mercado espanol*®.

En cuanto a la estructura del articulo, en la seccién segunda se describen los datos
utilizados en el trabajo, que se centra en el mercado de los fondos de inversion de
renta variable que invierten en la zona del euro; la seccion tercera introduce el mo-
delo econométrico utilizado en el andlisis y muestra los resultados obtenidos; final-
mente, la seccion cuarta presenta las conclusiones.

2 Descripcion de los datos

El modelo utilizado en este trabajo se ha determinado para el mercado espanol de fon-
dos de inversi6n de renta variable cuyo objetivo de inversion son valores de la zona del
euro. La mayoria de los fondos considerados invierten en el mercado de acciones espa-
nol o tienen como referencia principal el indice Eurostoxx 50. La fuente principal de los
datos utilizados es la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Esta institu-
ci6n recibe informacion del mercado espanol periddicamente, como parte de su tarea
como supervisor de las instituciones de inversion colectiva. Estos datos engloban a to-
dos los fondos de renta variable existentes y permiten identificar al tipo de gestora a la
que pertenecen (independiente o no). Asimismo, tienen una periodicidad mensual y
comprenden el periodo entre enero de 1995 y diciembre de 2014. La otra fuente princi-
pal de informacién es Datastream. De este proveedor de datos se obtuvieron los precios
mensuales de todos los indices de renta variable considerados para este trabajo.

La razén por la que el analisis se restringe a los fondos de renta variable cuyas inver-
siones se limitan a la zona del euro son dos: la primera es que los fondos de renta
variable que invierten fuera de la zona del euro pueden contener rendimientos

9  Véanse Sharpe, W. (1966). «<Mutual fund performance», en Journal of Business, Vol. 39, pp. 119-138; Jensen
(1968) (op. cit.); Grinblatt, M. y Titman, S. (1989). «<Mutual fund performance: an analysis of quartely port-
folio holdings», en Journal of Business, Vol. 62, pp. 393-416; y, mas recientemente, Malkiel, B. (1995). «<Re-
turns from investing in equity mutual funds 1971-1991», en Journal of Finance, Vol. L, pp. 549-572; Droms,
W.G. y Walker, D.A. (1995). «<Determinants of variation in mutual fund returns», en Applied Financial Eco-
nomics, Vol. 5, pp. 383-389; Ackermann, C., McNally, R. y Ravenscraft, R. (1999). «The performance of
hedge funds: risk, return and incentives», en Journal of Finance, Vol. LIV, pp. 833-874; Detzler, M.L. (1999).
«The performance of global bond mutual funds», en Journal of Banking and Finance, Vol. 23, pp. 1.195-
1.217; y Edelen, R.M. (1999). «Investor flow and assessed performance of open-end mutual funds», en
Journal of Financial Economics, Vol. 53, pp. 439-466.

10 Véanse Ferrando, M.y Lassala, C. (1998). «Evaluacion de la gestion de los FIAMM y de los FIM de renta fija en
Espafia en el periodo 1993-1995», en Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad, Vol. 94, pp. 197-231;
Basarrate, B. y Rubio, G. (1999). «<Nonsimultaneous prices and the evaluation of management portfolios in
Spain», en Applied Financial Economics, Vol. 9, pp. 273-281; Matallin, J.C. y Fernandez, M.A. (1999). «Andlisis
de la performance a través del estilo del fondo de inversion», en Revista Espaiiola de Financiacién y Contabili-
dad,Vol. 28, pp.413-442; Menéndez, S.y Alvarez, S. (2000). «La rentabilidad y la persistencia de los resultados
de los fondos de inversion de renta variable», en Revista Espariola de Financiacion y Contabilidad, Vol. 103, pp.
15-36; Martinez, M.A. (2001). «<El puzzle de los fondos de inversion en Espana: un enfoque de demanda», en
Moneda y Crédito, Vol. 213, pp. 129-154; y Palacios, J. (2010). A vueltas con los fondos de inversion esparioles:
nuevas sorpresas en la década 2000-2009. Documento de Investigacion n.° 849, [ESE Business School.
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negativos o positivos que provienen exclusivamente de diferencias por tipo de cambio.
La segunda razon se refiere a la proximidad entre las gestoras de fondos y los merca-
dos de renta variable en los que invierten los fondos considerados. Es mas probable
que los gestores elijan inversiones de forma activa cuando los mercados en los que
invierten estan mas cercanos, como es el caso del mercado espanol y los europeos.

Si a los datos de los fondos para cada uno de los meses se les concede el caracter de
observacion, el tamano muestral es de 31.212 observaciones y el numero total de fon-
dos analizados es de 228. Es importante destacar que para que un fondo forme parte de
la base de datos se requiere: i) que haya estado en el mercado al menos tres anos fisca-
les; y ii) que su media de patrimonio, a lo largo del periodo en que opera, fuera al menos
de tres millones de euros. La informacién obtenida para cada fondo es la siguiente:

- Valor liquidativo: valor de mercado de cada una de las participaciones del fon-
do al final de cada mes.

- Patrimonio: valor de los activos del fondo al final de cada mes.

—  Comisiones pagadas por los inversores: definidas como la suma de la comisién
de gestion y deposito, mas 1/7 de comision de suscripcién y 1/7 de la comision de
reembolso de cada uno de los fondos en el periodo que compone la muestra**.

—  Indice de referencia: debido a que la regulaciéon actual obliga a los fondos a
declarar cudl es su indice de renta variable de referencia, esta informacién se
ha utilizado siempre que ha estado disponible2.

Cada una de las gestoras de los fondos de inversion se ha catalogado como pertene-
ciente a una entidad de crédito o como independiente. De los 228 fondos de inver-
sién, 77 pertenecen a gestoras independientes, mientras que los otros 151 corres-
ponden a gestoras que son filiales de entidades de crédito. En este articulo no se ha
evaluado individualmente a los gestores que trabajan para una gestora; se ha su-
puesto que cada fondo lo gestiona todo el equipo que compone la gestora. Bajo este
supuesto, los resultados sobre la capacidad se pueden asignar directamente a la ges-
tora y se pueden interpretar como una media del talento que esta posee.

Desde 2008, algunos de los fondos de inversién espanoles tienen mas de una clase
asociada a una estructura diferente de comisiones. De forma congruente con la lite-
ratura analizada, las diferentes clases se han fusionado en un tnico fondo. Se han
construido rentabilidades y comisiones ponderadas por patrimonio utilizando el
patrimonio invertido en cada una de las clases del fondo.

La base de datos de la CNMV contiene informacién sobre el patrimonio calculado
después de descontar las comisiones y otros gastos del fondo. Para poder centrarnos
en la capacidad de gestion, se han calculado las rentabilidades brutas de los fondos,

11 Estavariable se ha definido como en Cambén y Losada (op. cit.) y Losada (2015, op. cit.). Se asume que los
inversores invierten a un horizonte de siete afos.

12 En el caso de los fondos que estan dados de baja, su indice de referencia se ha determinado mediante
otro procedimiento que se desarrolla mas adelante en el texto.
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anadiendo las comisiones en linea con lo establecido en Cohen et al. (2005'3). La
comisién anual se ha dividido entre 12 y se ha sumado cada mes a los rendimientos
en cada uno de los anos.

Para poder distinguir entre la aportacion al rendimiento del fondo que proviene de la
capacidad de gestion y el esfuerzo de los gestores y la que se obtiene de las estrategias
pasivas, es importante determinar qué indice de renta variable sigue el fondo. Como
se ha senalado previamente, siempre que existi6 esa posibilidad, esta informacion se
obtuvo del folleto del fondo. Cuando no fue posible, se escogi6 el indice mediante un
método de seleccién; en concreto, uno basado en regresiones lineales'+. Asi, en el caso
de estos fondos, se regreso su rendimiento contra el rendimiento de cada uno de los
posibles indices, ambos en exceso sobre el rendimiento libre de riesgo a corto plazo.
Una vez obtenidos los resultados, se seleccioné el indice que maximizaba el valor del
estadistico R%. Con el objetivo de que la metodologia fuera robusta, los fondos cuyas
regresiones no alcanzaron al menos un 8o % en su R* fueron omitidos.

En total se consideraron 12 posibles indices como adecuados para los fondos de
renta variable analizados. Estos indices fueron: Eurostoxx 50, IGBM, Ibex 35, Ibex
Medium Caps, Ibex Small Caps, 50 % Ibex Small Caps-50 % Ibex Medium Caps,
MSCI Spain, 50 % Ibex 35-50 % Eurostoxx 50, MSCI EMU Small Caps, Stoxx Mid
200, 50 % Ibex 35-50 % Ibex Medium Caps y Stoxx 600.

Finalmente, los datos sobre el activo libre de riesgo —en este caso, la rentabilidad de
las letras del Tesoro a 1-3 meses— también se obtuvieron de Datastream.

El cuadro 1 muestra un resumen de estadistica descriptiva para los datos utilizados
en el analisis empirico.

Estadistica descriptiva de la base de datos CUADRO 1
Media Desviacion estandar

Patrimonio fondos de inversion (millones de euros) 534 108,2

Rentabilidad fondos de inversién (% anual) 2,76 20,82

Rentabilidad indices de renta variable (% anual) 5,52 19,08

Comisiones de los fondos (% anual) 1,99 0,81

Rentabilidad activo libre de riesgo (% anual) 3,07 2,26

Numero de observaciones 31.212

Numero de fondos 228

Fuente: CNMV, AEB, CECA y UNACC.

13 Véase Cohen, R., Coval, J. y Pastor, L. (2005). «Judging fund managers by the company they keep», en
Journal of Finance, Vol. LX, pp. 1.057-1.096.

14 Los métodos de seleccion de los indices de renta variable para los fondos constituyen una tarea dificil, inde-
pendientemente de que la seleccién se realice basandose en métodos de regresiéon o en caracteristicas del
propio fondo. Chan, L., Dimmaock, S. y Lakonishok, J. (2009). «Benchmarking money manager performance:
issues and evidence», en Review of Financial Studies, Vol. 22, pp. 4.453-4.499; y Sensoy, B.A. (2009). «Perfor-
mance evaluation and self-designated benchmark indices in the mutual fund industry», en Journal of Finan-
cial Economics, Vol. 92, pp. 25-39, son ejemplos de diferentes metodologias para la seleccion de indices.
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3 Modelo empirico y resultados
3.1 Modelo

El marco empirico utilizado para analizar los datos descritos es el desarrollado por
Koijen (2014). Este autor propuso un modelo dinamico de inversiéon éptima para los
gestores de fondos con el que se puede estimar la distribucion de la capacidad
de gestion, de la aversion al riesgo y del esquema de rentas en cualquier mercado de
fondos de inversion de renta variable.

Para calcular los parametros anteriormente descritos, se modeliza el comportamien-
to de cada uno de los gestores que participan en la gestion de los fondos considera-
dos, resolviendo el problema de optimizacion correspondiente’s. En este caso, se
trata de maximizar el pago esperado a lo largo del periodo de inversién considerado,
concretamente un ano natural. Para ello, los gestores deben decidir qué parte de su
patrimonio va a estar invertida en replicar un indice de renta variable y qué parte se
va a destinar a construir una cartera alternativa. La segunda es la que se va a consi-
derar como la cartera activa. Los gestores, ademas de decidir su tamano, deben tam-
bién determinar cual va a ser su volatilidad. Asi, dadas las preferencias sobre el
riesgo de los gestores y sus esquemas de incentivos, encontraran 6ptimo un determi-
nado tamano de su cartera activa, ademas de una volatilidad para esta. Cuanta ma-
yor aversion al riesgo muestren, menores seran el tamano vy el riesgo de la cartera.
Este mismo comportamiento de los gestores se repite cuando su remuneracion de-
pende en gran medida del patrimonio del fondo al principio del periodo de inver-
sion y no del rendimiento y de las nuevas suscripciones que se produzcan.

Una caracteristica importante de esta modelizacién es que se puede reescribir en
términos de una regresion tipo CAPM. A partir de los coeficientes que se determi-
nen y que definen a los gestores (capacidad de gestion, aversion al riesgo y esquema
de incentivos), se pueden estimar las alfas y las betas para cada uno de los fondos.
Existen, sin embargo, dos diferencias importantes con respecto al modelo tradicio-
nal. La primera, es que las alfas y betas de este modelo son dinamicas y flucttian a lo
largo del tiempo, mientras que las del modelo CAPM son estaticas. La segunda radi-
ca en que la estimacion de las alfas y betas incorpora momentos de segundo orden
que se derivan del problema de maximizacién de los gestores de fondos antes des-
crito. Esta combinacién de momentos tiene como resultado una estimacién mas

precisa.

La estrategia econométrica utilizada para definir los parametros de interés proviene
de Cox y Huang (1989'¢). El modelo se ha estimado por maxima verosimilitud. En
este contexto, esto quiere decir que, dados los resultados del modelo desarrollado y
los datos para cada uno de los fondos, se han calculado los valores para los parame-
tros que determinan una mayor probabilidad. Mediante este método se tuvieron en
cuenta para los gestores de cada fondo: la capacidad de gestion, la aversion al riesgo
y su esquema de incentivos salariales. Una vez determinados estos parametros,

15 Este marco empirico se explica con todo detalle en Koijen (op. cit.) y Losada (2016, op. cit.).

16 Véase Cox, J. y Huang, C. (1989). «Optimal consumption and portfolio policies when asset prices follow a
diffusion process», en Journal of Economic Theory, Vol. 49, pp. 33-83.
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como se ha explicado anteriormente, se han calculado el alfa y beta de cada de los
fondos considerados en la base de datos. El tltimo paso de la estrategia empirica fue
calcular cuadl es la distribucion estadistica de cada uno de estos pardmetros para la
poblacién de fondos analizados.

3.2 Resultados

En la primera etapa de la estimacién, mediante un sencillo modelo de regresion, se
obtuvo una relacion entre los flujos de entrada y salida de dinero de los fondos y su
rendimiento. De esta estimacion se deduce que por cada 1 % que el fondo supere a
su indice de referencia, este fondo recibira unas suscripciones netas del 0,82 % de
su patrimonio.

Dados estos parametros, que relacionan rendimiento y flujos netos de suscripcion
de los fondos, se obtuvieron para cada uno de ellos unas estimaciones de los para-
metros de interés: capacidad de gestion, aversion al riesgo y el parametro que define
el esquema salarial. Las estimaciones fueron significativas en todos los casos. La ta-
bla 2 resume varios de los datos estadisticos obtenidos de la distribucién de seccién
cruzada de los parametros para cada uno de los fondos. Se presentan la media y la
desviacién tipica, asi como los percentiles 25 (P25), 50 (P50) y 75 (P75).

Estimacion de pardametros del modelo CUADRO 2
Desviacion

Media estandar P252 P50? P752

Capacidad de gestion 0,05 0,04 0,03 0,04 0,05

Aversion al riesgo (CRRA) 2,52 17,02 0,56 0,73 1,06

Salario variable’ 62.995,3 104.655,0 0,91 1,45 2,12

Corr(Cap gest, Avers riesg)= 34,1 %; Corr(Cap gest, Sal var)= 9,8 %; Corr(Avers riesg, Sal Var)=-0,8 %

Fuente: Elaboracién propia.

1 El pardmetro que recoge el salario variable se debe interpretar como el porcentaje que representa el sala-
rio variable con respecto al salario fijo que cobran los gestores. Este parametro puede ir de cero a infinito
y alcanza valores elevados cuando el salario fijo es muy pequeio.

2 Valores maximos que corresponden al 25 % (P25), 50 % (P50) y 75 % (P75), respectivamente, de la pobla-
cién con valores menores para las variables consideradas.

La estimacion del parametro que recoge la capacidad de gestion tiene como media
0,05, una mediana de 0,03 y una distribucién escorada hacia la derecha. Su desvia-
cién estandar es 0,04, lo que manifiesta que existe heterogeneidad en la capacidad
de gestion entre las gestoras espanolas. Estos resultados contrastan con los obteni-
dos por Koijen (2014) para el mercado de Estados Unidos. Este autor encontré que
la media para ese mercado se situaba en 0,12 y la desviacion estandar era de o,13.
Aunque estos dos mercados no se analizaron utilizando el mismo periodo muestral,
la disparidad entre ambos merece una explicacién mas elaborada.

El factor mas evidente que puede explicar la diferencia es que los inversores de Es-

tados Unidos podrian disfrutar de unos fondos cuyos gestores tienen una mayor
capacidad. También podria ser la consecuencia de un bajo nivel de competencia en
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el mercado de fondos espanol, como se senala en Camboén y Losada (2014) y Losada
(2015). Las gestoras no tendrian incentivos para competir en capacidad de gestion
pero si en otras dimensiones, como ofertar una gran variedad de fondos de inver-
si6n'7. El otro componente para explicar la diferencia entre capacidades se podria
encontrar en los mercados de renta variable en los que invierten los fondos analiza-
dos, principalmente el mercado espanol y el europeo de empresas de gran capitali-
zacion. Estos mercados se pueden considerar estrechos, en el sentido de que resulta
dificil construir una cartera alternativa de acciones que no esté correlacionada con
el indice de referencia del fondo. Cuesta discernir cual de estas razones es la princi-
pal causa de la baja capacidad de las gestoras espanolas que se refleja en los datos.
Sin embargo, aunque se podria argumentar que existe un problema de falta de com-
petencia en la industria de los fondos de inversién en Espana, este es menor en el
subsector de fondos de inversion de renta variable.

Otro de los resultados de la estimacion es que la media del coeficiente de aversion
al riesgo (CRRA) es de 2,52 y su mediana 0,73. En comparacién con Koijen (2014),
las gestoras espanolas son menos contrarias al riesgo. Los resultados muestran
como las alfas de los fondos, que normalmente se interpretan como una medida
de la capacidad de gestién, en realidad son funcién de dos parametros: capacidad
de gestion y aversion al riesgo. El coeficiente de variacién de ambos parametros
—que se define como la desviacién estandar dividida por la media— es de 1,2 para
la capacidad de gestion y de 6,7 para el coeficiente de aversion al riesgo. Esto su-
giere que la heterogeneidad en las alfas podria deberse a la diversidad de las pre-
ferencias sobre el riesgo, especialmente para las gestoras con un alto coeficiente
de aversion al riesgo.

La estimaci6n del parametro que muestra el peso de la parte del salario variable de
los gestores con respecto al fijo tiene una media y una desviaciéon estandar que se
pueden considerar altas. Esto se debe a que, para aproximadamente el 2 % de los
fondos, la estimacién del parametro es mayor que 1.000 e implica que, para estos
fondos, el salario fijo es solo una parte muy pequena del salario total. En cambio, los
cuartiles de la seccién cruzada muestran unas estimaciones para este parametro
notablemente menores en la mayoria de los fondos analizados. Para el fondo media-
no, se calcula un salario variable que supone un 60 % del salario total. Esta ratio solo
aumenta hasta el 66 % para el fondo situado en el tercer cuartil. Si se comparan es-
tos resultados con los de Koijen (2014), la dispersiéon del componente variable del
salario de los gestores para la mayoria de los fondos (hasta el tercer cuartil) es menor
en el mercado espanol. Esto muestra que en Espana los esquemas de compensacion
no son tan dependientes de la capacidad de gestion y de la aversion al riesgo como
en Estados Unidos. Esta baja dependencia se muestra en la correlacion entre el para-
metro que determina la parte variable del salario y la capacidad del gestor, tal como
se refleja en el cuadro 2.

Este mismo cuadro también muestra la correlacion entre la capacidad de gestiéon y
la aversion al riesgo. Esta correlacion es del 34,1 %, un porcentaje que se puede con-
siderar sustancial. Parte de ella podria ser deberse a un error en la estimacion. Otra

17 Es importante senalar que en Cambon y Losada (op. cit.) se mostraba que el subsector de fondos de
renta variable era mas competitivo que el mercado de fondos monetarios y de renta fija.
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explicacién complementaria seria que es resultado del comportamiento de algunos
gestores capacitados, cuyos fondos disfrutan de una rentabilidad superior a la del
indice y que deciden bajar su exposicion al riesgo al final del periodo de inversién'®.
Este comportamiento no es nuevo en la literatura de incentivos y se lo conoce como

ratchet effect.

Los cuadros 3 y 4 recogen las estimaciones de los mismos parametros reflejados en
el cuadro 2, pero distinguiendo entre gestoras independientes y aquellas que perte-
necen a entidades de crédito. Las estimaciones de los parametros de capacidad de
gestion indican que ambos tipos de gestoras ostentan unas capacidades similares.
Como se muestra en Camboén y Losada (2014), las gestoras independientes disfrutan
de una cuota de mercado del 32,8 % y estan especialmente presentes en el mercado
mayorista. Esta evidencia soporta la hipédtesis de que la estrechez de los mercados de
renta variable en los que invierten los gestores es la explicacién mas plausible a los
niveles de capacidad notablemente mas bajos que se observan, en comparacioén con
los obtenidos por Koijen (2014) para Estados Unidos.

Estimacién de parametros del modelo: gestoras de entidades de crédito  CUADRO 3

Desviacién
Media  estandar P252 P502 P752
Capacidad de gestion 0,05 0,05 0,03 0,04 0,05
Aversion al riesgo (CRRA) 1,59 4,79 0,60 0,78 1,20
Salario variable’ 15.511,3 200.548,4 0,89 1,40 1,94

Corr(Cap gest, Avers riesg)= 8,9 %; Corr(Cap gest, Sal var)= 0,5 %; Corr(Avers riesg, Sal Var)=-2,0 %.

Fuente: Elaboracién propia.

1 El pardmetro que recoge el salario variable se debe interpretar como el porcentaje que representa el sala-
rio variable con respecto al salario fijo que cobran los gestores. Este pardmetro puede ir de cero a infinito
y alcanza valores elevados cuando el salario fijo es muy pequeio.

2 Valores maximos que corresponden al 25 % (P25), 50 % (P50) y 75 % (P75), respectivamente, de la pobla-
cién con valores menores para las variables consideradas.

Estimacion de parametros del modelo: gestoras independientes CUADRO 4
Desviacién

Media  estandar P252 P502 P752

Capacidad de gestion 0,05 0,04 0,03 0,04 0,06

Aversion al riesgo (CRRA) 4,33 28,46 0,50 0,65 0,86

Salario variable’ 3,04 6,26 1,03 1,55 2,41

Corr(Cap gest, Avers riesg)= 65,4 %; Corr(Cap gest, Sal var)=-4,5 %; Corr(Avers riesg, Sal Var)=-6,4 %.

Fuente: Elaboracién propia.

1 El parametro que recoge el salario variable se debe interpretar como el porcentaje que representa el sala-
rio variable con respecto al salario fijo que cobran los gestores. Este parametro puede ir de cero a infinito
y alcanza valores elevados cuando el salario fijo es muy pequeio.

2 Valores maximos que corresponden al 25 % (P25), 50 % (P50) y 75 % (P75), respectivamente, de la pobla-
cién con valores menores para las variables consideradas.

18 Aqui se ha considerado un afo natural como el periodo de inversion para los gestores de fondos.
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También se puede observar, especialmente en las estimaciones correspondientes a
los cuartiles, que la mayoria de las gestoras independientes son menos contrarias al
riesgo y que sus esquemas de incentivos recompensan en mayor medida las rentabi-
lidades y suscripciones netas derivadas de la gestion de activos. El otro aspecto que
merece destacarse es la diferencia en la correlacion entre la capacidad de gestion y
la aversion al riesgo. La estimacion para las gestoras independientes pone de mani-
fiesto una correlacion del 65,4 %, mientras que esta es del 8,9 % para el otro tipo de
gestoras. Esta diferencia refleja el hecho de que los incentivos difieren para ambos
tipos de gestoras. El ratchet effect es menos importante para las que pertenecen a
entidades de crédito. Esto se puede deber a que sus inversores son mas leales. Parece
menos probable que sus inversores reembolsen sus participaciones en un fondo
después de que se produzca una mala rentabilidad, en comparacion con el compor-
tamiento de los inversores de las gestoras independientes.

Una de las caracteristicas del modelo es que una vez estimados los parametros des-
critos anteriormente, se pueden construir versiones dinamicas de las alfas y las be-
tas, que son comparables con las que se podrian conseguir de las regresiones tipo
CAPM tradicionales. En el cuadro 5, se muestra la distribucion de la seccion cruzada
de las alfas y betas obtenidas mediante el modelo estimado en este articulo y las
calculadas mediante las regresiones lineales tradicionales.

Estimaciones de parametros ay 8 CUADRO 5
Modelo Koijen (2014)
Media Desv. est. P25’ P50’ P75’
0,34 % 0,47 % 0,10 % 0,18 % 0,40 %
0,94 0,17 0,85 0,94 1,02
Regresiones lineales tipo CAPM
Media Desv. est. P25 P50 P75
a 2,43 % 3,14 % 0,81 % 2,66 % 3,86 %
B 0,89 0,11 0,81 0,90 0,98

Fuente: Elaboracién propia.
1 Valores maximos que corresponden al 25 % (P25), 50 % (P50) y 75 % (P75), respectivamente, de la pobla-
cién con valores menores para las variables consideradas.

Se deriva del cuadro 5 que las estimaciones del modelo de Koijen (2014) para las
alfas son menores, mientras que las estimaciones para las betas son mayores. El
modelo base de este articulo asigna una mayor dependencia entre los rendimientos
de los fondos y los de sus indices de referencia. Este resultado podria recoger algu-
nas relaciones no lineales que el modelo CAPM no puede capturar, al incluir mo-
mentos de segundo orden en la estimacion. Esto podria explicar, al menos en parte,
por qué el modelo de Koijen (2014) determina unas alfas menores para los fondos
analizados. Asi, si las estimaciones de este modelo fueran correctas, se podrian ex-
traer dos consecuencias. Primera: los resultados de los fondos de inversién que pro-
vienen de la cartera activa son muy pequenos'?; segunda: una de las razones del

19 Estos resultados estarian en linea con la literatura previa sobre los resultados de los fondos de inversidén
espafoles. Véanse Ferrando y Lassala (op. cit.), Basarrate y Rubio (op. cit.), Matallin y Fernandez (op. cit.),
Menéndez y Alvarez (op. cit.), Martinez (op. cit.) y Palacios (op. cit.).
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pobre rendimiento de la cartera activa es que es mas pequena de lo que se podria
inferir de los resultados de las regresiones lineales tipo CAPM.

Tal como se expuso en la introduccion, existe un debate sobre si los gestores de fondos
de inversion realizan una gestion activa de sus carteras o simplemente se dedican a re-
plicar un indice. La literatura académica no ha estudiado en profundidad los incentivos
de los gestores para realizar una gestion activa. La mayoria de los articulos relacionados
con esta cuestion se han centrado en ver si los fondos considerados activos obtenian un
mayor rendimiento que sus indices de referencia. Por ejemplo, Dyck et al. (20132°) en-
contraron evidencia de que la gestion activa obtenia mejores resultados que la gestion
pasiva en los mercados emergentes. En concreto, estimaron en mas de 180 puntos basi-
cos la rentabilidad extra en el periodo 1993-20082!. En contraste con el resultado ante-
rior, en el mercado de Estados Unidos, la gestion activa obtenia peores resultados que la
estrategia de replicar un indice. Sin embargo, estos articulos no analizaban las razones
por las que un gestor se puede involucrar en realizar una gestién activa.

Uno de los pocos articulos que estudia estos incentivos es el de Cremers y Petajisto
(2009%2). En él se analiza lo activos que fueron los gestores de fondos de Estados
Unidos en el periodo 1980-2003. Aunque, tradicionalmente, la gestién activa se ha-
bia medido a través de errores de seguimiento (tracking errors), estos autores anadie-
ron al analisis una comparacion entre los componentes de la cartera de los fondos y
los componentes de sus indices de referencia. De esta manera, introdujeron una
nueva medida ex ante del tamano de la cartera de referencia, al separar la cartera del
fondo en dos subcarteras: una que es una réplica del indice al que sigue y la otra que
se puede interpretar como activa. Entre sus principales resultados, encuentran una
evidencia débil de que los fondos de menor tamano son mas activos, mientras que
no hallan una relacion significativa entre el tamano de la cartera activa y las comi-
siones que se cargan a los inversores finales.

Mediante el modelo econométrico utilizado en este articulo, se puede también eva-
luar lo activos que son los gestores de fondos espanoles. De la estimacién del mode-
lo se puede extraer la volatilidad de la cartera activa de cada uno de los fondos. Una
vez se calculan esas volatilidades, es facil saber cual es el porcentaje que suponen
sobre el total de volatilidad de la cartera del fondo. De media, la volatilidad de la
cartera activa representa un 28,7 % del total de la volatilidad soportada por el fondo,
con una desviacion tipica del 14,8 %.

Los cuadros 6 y 7 muestran, respectivamente, la relacion entre el tamano de la cartera
activa y las comisiones pagadas al fondo, y entre el tamano de la cartera activa y el
patrimonio de los fondos. Del cuadro 6 se deriva que no existe una relacion estadisti-
ca entre el tamano de la cartera activa y las comisiones pagadas por los inversores.

20 Véase Dyck, A, Lins, K. y Pomorski, L. (2013). «Does active management pay? New international evidence»,
en Review of Assets Pricing Studies, Vol. 3, pp. 200-228.

21 Otros articulos relacionados son Wermers, R. (2000). «<Mutual fund performance: an empirical decompo-
sition into stock-picking talent, style, transactions costs, and expenses», en Journal of Finance, Vol. LX, pp.
1.655-1.695; o Kacperczyk, M., Sialm, C. y Zheng, L. (2005). «<On industry concentration of actively mana-
ged equity mutual funds», en Journal of Finance, Vol. LX, pp. 1.983-2.011.

22 Véase Cremers, M.y Petajisto, A. (2009). <How active is your fund manager? A new measure that predicts
performance», en Review of Financial Studies, Vol. 22, pp. 3.329-3.365.
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Resultados de la estimacion: tamano de la cartera activa CUADRO 6
Vs. comisiones

Coef. Desviacion estandar p-valor
Constante 0,25 0,03 0,00
Regresor: comisiones 1,87 1,24 0,13
Test F (p-valor) 0,13
R? 0,01
Numero de observaciones 227
Fuente: Elaboracién propia.
Resultados de la estimacién: tamaiio de la cartera activa CUADRO 7
vs. patrimonio

Coef. Desviacion estandar p-valor
Constante 0,31 0,01 0,00
Regresor: patrimonio -3,43*10-7 1,44 *10-7 0,02
Test F (p-valor) 0,02
R? 0,025
Numero de observaciones 220

Fuente: Elaboracién propia.

En cambio, el cuadro 7 muestra que existe una dependencia débil entre el tamano
de la cartera y el patrimonio de los fondos. Solo cuando el patrimonio de los fondos
se sitda por encima de los 100 millones de euros se espera que el tamano de la car-
tera activa sea pequeno. Los resultados de estas dos regresiones estan en linea con la
evidencia encontrada en Cremers y Petajisto (2009).

Ademas de estudiar estas dos relaciones, el modelo econométrico utilizado también
permite analizar dos nuevos tipos de relaciones. La primera, entre el tamano de
la cartera activa y la capacidad de gestion de las gestoras de fondos de inversion. La
otra seria entre el tamano de la cartera activa y el tipo de gestora a cargo del fondo
(independiente o no). Para poder establecer cual es la relacién empirica entre estas
variables, se presentan dos nuevas regresiones en los cuadros 8 y 9.

Resultados de la estimacion: tamano de la cartera activa CUADRO 8
vs. capacidad

Coef. Desviacion estandar p-valor
Constante 0,21 0,01 0,00
Regresor: Capacidad de gestién 1,40 0,20 0,00
Test F (p-valor) 0,00
R? 0,17
Numero de observaciones 227

Fuente: Elaboracién propia.
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Resultados de la estimacion: tamano de la cartera activa CUADRO 9
vs. tipo de gestora

Coef. Desviacion estandar p-valor
Constante 0,34 0,01 0,00
Regresor: Tipo de gestora -0,07 0,02 0,13
Test F (p-valor) 0,00
R? 0,06
Numero de observaciones 227

Fuente: Elaboracién propia.

En el cuadro 8, se puede observar que a mayor capacidad de gestion por parte de las
gestoras, mayor es el tamano de la cartera de gestiéon activa. Este resultado parece
natural: los gestores intentan utilizar su potencial y talento para gestionar carteras
activas mas grandes. Por su parte, en el cuadro 9, los resultados de la regresion (se
ha regresado la capacidad de gestion sobre una variable dicotémica que toma valor
1 cuando la gestora pertenece a una entidad de crédito y o cuando es independiente)
resaltan como, de media, las gestoras que pertenecen a entidades de crédito deciden
para las carteras de sus fondos una composicién en la que el componente activo es
menor. Debido a que este tipo de gestoras disfrutan de unas mayores cuotas de mer-
cado, no encuentran necesario correr el riesgo de gestionar grandes carteras activas
y prefieren mantener un comportamiento de su cartera mas cercano al del indice.
Este resultado podria ser un indicio de que este tipo de gestoras disfrutan de poder
de mercado. Si bien, como se muestra en Camboén y Losada (2014), este poder de
mercado podria ser menor del que tienen en otros segmentos del mercado de fondos
de inversion.

Ademas de los resultados descritos hasta ahora, el modelo econométrico estimado
también permite recuperar los rendimientos de la cartera activa. Esto, a su vez, hace
posible calcular la correlacion entre pares de los rendimientos de las carteras activas
de los fondos en cada uno de los anos de la muestra. La media de las correlaciones
es cercana al 20 %. Esta correlacién se puede considerar baja, aunque es notable-
mente mayor que los datos del 5 % que se senalan en Koijen (2014) para el mercado
de Estados Unidos.

Una posible explicacion para esta diferencia se podria, de nuevo, atribuir a que el
mercado espanol de renta variable y de valores europeos de gran capitalizacién es
notablemente mas estrecho que su homdnimo en Estados Unidos. Dadas las caracte-
risticas del mercado espanol, la correlacion hallada es congruente con la evidencia
mostrada en Cremers y Petajisto (2009), donde se expone que las apuestas activas de
los gestores tienden a anularse en el agregado.

Con el objetivo de mostrar la dindmica de las rentabilidades de la cartera activa, se
calculé la media de las diferencias en las rentabilidades de los fondos de un mes a
otro. En el grafico 1 se muestra la media mévil a 12 meses de la serie temporal que
va desde enero de 1995 a diciembre de 2014. Este periodo cubre dos crisis que afec-
taron al mercado de renta variable espanol. La primera, a principios de los anos
2000, que fue el estallido de la burbuja punto-com. La segunda comenzé en 2008 y
cubre el periodo que se ha denominado la «Gran Recesion».
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Media movil de 12 meses de la serie de rentabilidades

GRAFICO 1
de las carteras activas de los fondos
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Fuente: Elaboracién propia.

Contrariamente a Kosowski (200623), Kacperczyk et al. (2010) y Koijen (2014), que
encontraron evidencia de que los fondos de inversién en Estados Unidos obtienen
mejores resultados que sus indices de referencia en los momentos de recesion, en
este articulo no se encuentra esa evidencia. Este resultado podria ser la consecuencia
de uno de los siguientes argumentos (o de los dos): el primero es que las gestoras no
sienten una presion suficiente para superar con un mayor esfuerzo los rendimientos
de los indices durante las recesiones. El segundo argumento posible es que, en perio-

dos de recesion, no existen suficientes valores de renta variable alternativos al indi-
ce con los que tratar de superarlo.

4 Conclusiones

En este articulo se ha realizado la estimaciéon de un modelo econométrico basado en
Koijen (2014) para los fondos de renta variable espanoles que han invertido, bien
en el mercado de renta variable espanol, bien en mercados europeos, en el periodo
comprendido entre 1995 y 2014. Mediante este modelo se pueden obtener estima-
ciones de parametros que miden la capacidad de gestion, la aversion al riesgo y el

esquema de salarios de los gestores de fondos (proporcién de salario variable sobre
el fijo).

Como se muestra en Koijen (2014) para el mercado de Estados Unidos, los resulta-
dos del modelo permiten concluir que las alfas de los fondos no solo dependen de la

23 Véanse Kosowski, R. (2006). Do mutual funds perform when it matters most to investors? Mutual fund perfor-

mance and risk in recessions and expansions. Tanaka Business School Working Paper, Imperial College of

London; y Kacperczyk, M., Van Nieuwerburgh, S. y Veldkamp, L. (2010). Attention Allocation over the Busi-
ness Cycle. NYU Stern Working Paper.
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capacidad de gestion, sino que también lo hacen de las preferencias sobre el riesgo
de los gestores, asi como de su esquema de salarios. Debido a la heterogeneidad en-
contrada en los parametros que definen a los gestores, se puede determinar que las
alfas no son una medida afinada para evaluar la capacidad de gestion de los gestores
de renta variable en el mercado espanol.

Al comparar la media de la capacidad de gestién con la del mercado de Estados Uni-
dos, se puede observar como esta tultima es mas alta. Esta diferencia podria deberse
a la combinacién de dos efectos. El primero es una menor competencia en el sector
de fondos de inversién espanol, como se evidencia en Camboén y Losada (2014) y
Losada (2015), aun cuando, dentro del mercado de fondos nacional, el segmento de
renta variable es el mas competitivo, al contar con un mayor namero de gestoras
independientes. El otro motivo se puede encontrar en la mayor estrechez del merca-
do espanol de renta variable y del mercado europeo de acciones de gran capitaliza-
cion. A los gestores podria resultarles dificil construir carteras alternativas que les
permitan conseguir mejores rendimientos para sus fondos, lo que propicia que se
limiten simplemente a replicar un indice.

En este articulo también se ha evaluado la diferencia en la capacidad de gestion
entre las gestoras independientes y las que pertenecen a entidades de crédito. Se
encontr6 que no habia una diferencia significativa entre ambos tipos de gestoras.
Sin embargo, hay evidencia de que sus gestores estan sujetos a un esquema de remu-
neracion diferente a la hora de decidir sus carteras. Debido a que los inversores de
las gestoras independientes son menos fieles, estos gestores tienen incentivos para
suavizar los rendimientos de sus fondos en comparacién con los de los indices. Con
la utilizacién de esta estrategia, las gestoras estan minimizando la probabilidad de
que sus inversores reembolsen su dinero. Las gestoras no independientes no necesi-
tan suavizar sus rendimientos, debido a que sus inversores son mas fieles y toleran
una mayor volatilidad.

Cuando se comparan los resultados del modelo utilizado en este articulo con regre-
siones tipo CAPM sobre los rendimientos de los fondos, las alfas obtenidas en las
regresiones tipo CAPM son mayores, mientras que las betas son menores. El mo-
delo de referencia del articulo asigna una mayor dependencia entre los resultados
de los fondos y los indices a los que siguen. Este resultado podria estar recogiendo
una relaciéon no lineal que los modelos lineales tipo CAPM no pueden capturar.
Por tanto, si las estimaciones del modelo fueran correctas, implicarian dos conse-
cuencias. La primera: que los fondos de renta variable obtienen una rentabilidad
media que apenas supera la del indice de referencia. La segunda: que una de las
principales razones que explican ese pobre rendimiento es que el tamano de la
cartera activa que se deduce de este enfoque es menor que el que se deriva de las
regresiones tipo CAPM.

Recientemente se ha suscitado en algunos paises escandinavos y en la Comision
Europea un debate sobre si los gestores de fondos de renta variable realizan real-
mente una gestion activa de sus carteras. Este articulo evalta el grado de activismo
de los gestores en el mercado espanol, estimando la contribucién de la parte gestio-
nada activamente a la volatilidad de la cartera total del fondo. Esta contribucién su-
pone, de media, el 28,7 % de la volatilidad total del fondo, con una desviacion tipica
del 14,8 %.
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Ademas de estas medidas, el analisis realizado permite establecer qué relaciones
existen entre el tamano de la cartera activa de los fondos y diferentes caracteristicas
tanto de estos como de sus gestoras: las comisiones que pagan los inversores, el pa-
trimonio gestionado, la capacidad de gestion y el tipo de gestora (independiente o
no). Respecto a la primera, no se encontré relacion entre el tamano de la cartera ac-
tivay las comisiones pagadas por los inversores. Respecto a la segunda caracteristica,
existe una débil relacién negativa entre el tamano de la cartera activa y el patrimo-
nio del fondo. Solo cuando el patrimonio es superior a los 100 millones de euros, se
espera que el tamano de la cartera activa sea pequeno. Estos dos resultados estan
alineados con la literatura previa. En cuanto a las otras dos caracteristicas, se encon-
tré que el tamano de la cartera activa de un fondo es mayor cuanta mayor capacidad
tiene su gestora y que la cartera activa es mayor para los fondos de gestoras que son
independientes.

Finalmente, los resultados del modelo estimado también permiten evaluar el rendi-
miento de la cartera activa en épocas de recesion. Una parte de la literatura previa
mostraba que los fondos de renta variable tienden a comportarse mejor en épocas
de recesion, al superar el rendimiento de sus indices. De acuerdo con el analisis rea-
lizado, esto no sucede en el mercado espanol. Este resultado podria ser la consecuen-
cia de alguna de las siguientes razones: i) que, aunque es muy probable que este tipo
de fondos sufran reembolsos durante las recesiones, las gestoras no sientan una
presion suficiente para evitarlos mediante un mayor esfuerzo en la gestion; y ii) que
al operar en mercados de renta variable donde no cotizan un nimero elevado de
emisores, no existan suficientes acciones de empresas que puedan utilizarse como
alternativa a la inversion en el indice.
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Il Anexo legislativo






Desde la publicacién del altimo Boletin de la CNMYV se han producido las siguientes
novedades legislativas:

Normativa nacional

- Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de Espana, a las entidades de crédi-
to, sobre supervision y solvencia, que completa la adaptacion del ordenamien-
to juridico espanol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.® 575/2013.

La circular constituye otro de los pasos que se han dado en Espana para la
adaptacion a nuestro ordenamiento juridico de las cuestiones mas urgentes de
la Directiva 2013/36/UE, tras i) el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre,
de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espanol a la normativa de
la Uni6én Europea en materia de supervision y solvencia de entidades financie-
ras; ii) la Circular 2/2014, de 31 de enero, sobre el ejercicio de diversas opciones
regulatorias contenidas en el Reglamento (UE) n.® 575/2013, modificada en
cuanto al tratamiento de la deduccién de los activos intangibles durante el pe-
riodo transitorio por la Circular 3/2014, de 30 de julio, del Banco de Espana; iii)
la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y solvencia de enti-
dades de crédito; y iv) el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervisién y solven-
cia de entidades de crédito.

La circular supone la refundicion y sistematizacién en un solo texto de norma-
tiva dispersa, lo que mejora la calidad de la regulacién bancaria espanola y la
adapta a todos los requerimientos derivados de la puesta en marcha, a través
del Reglamento (UE) n.? 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, del
Mecanismo Unico de Supervisién Europea ( MUS), actualmente compuesto
por el Banco Central Europeo (BCE) y las autoridades nacionales competentes
—entre las que se encuentra el Banco de Espana— y que compone uno de los
tres pilares de la Unién Bancaria, junto al «<Mecanismo Unico de Resolucién»
recientemente creado y al sistema de garantia de depdsitos armonizado que

todavia esta en fase de desarrollo.

Esta circular entré en vigor el dia siguiente a su publicacion en el Boletin Ofi-
cial del Estado.

—  Circular 1/2016, de 16 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se establecen los requisitos para eximir a determinadas socie-
dades emisoras de acciones exclusivamente negociadas en un sistema multila-
teral de negociacion de solicitar su admisiéon a negociacién en un mercado

regulado.

El 7 de abril entré en vigor esta circular, que tiene por objeto determinar las
excepciones a la conocida como «Ley Ascensor». Esto es, establecer los requisi-
tos para poder eximir a determinadas sociedades emisoras de acciones negocia-
das exclusivamente en un sistema multilateral de negociaciéon (SMN) —el
MAB, por ejemplo— de la obligaciéon de solicitar la admisién en un mercado
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oficial cuando tengan una capitalizaciéon superior a 500 millones de euros du-
rante un periodo continuado superior a seis meses.

La circular introduce dos excepciones:
-  Excepcién general.

i)  Para sociedades de naturaleza estrictamente financiera o de inver-
sion (IIC reguladas por la Ley 35/2003, ECR y otras entidades regu-
ladas por la Ley 22/2014 y las SOCIMI).

ii)  Con una capitalizacién mayor de 500 millones de euros durante un
periodo continuado superior a seis meses.

iii) Con un umbral de difusién menor al 25 % de las acciones. Para el
calculo de este umbral se excluiran la autocartera, las acciones de los
consejeros y las participaciones inferiores al 3 %.

Esta exencién se mantendra mientras se cumpla este Gltimo requisito.

—  Excepcion adicional para IIC cuando impera la contratacion a valor liqui-
dativo.

En funcion de la modalidad de contratacion de sus acciones en el SMN,
las IIC reguladas en la Ley 35/2003 podran beneficiarse de una excepcién
adicional. El fundamento de esta excepcion es que, cuando impera la con-
tratacion a valor liquidativo (donde el precio esta determinado normati-
vamente), las garantias que pudieran resultar de la cotizacién en las bol-
sas de estas IIC se hacen innecesarias.

Como requisitos para acogerse a esta excepcion, durante el periodo conti-
nuado superior a seis meses en el que se haya superado el umbral de ca-
pitalizacion, ha de concurrir cualquiera de las siguientes circunstancias:

i)  Que la contratacion a través del sistema de fijacion de precios me-
diante la confluencia de oferta y demanda sea menor al 50 % del
volumen total negociado y que el resto se haya contratado a valor
liquidativo.

ii)  Que las operaciones realizadas a través del sistema de fijacion de
precios mediante la confluencia de oferta y demanda no se hayan
ejecutado a un cambio medio ponderado que difiera en mas de un
3 % respecto del valor liquidativo de la IIC el dia de la contratacién
ni en mas de un 50 % de las sesiones en que haya habido negocia-
cion a través de este sistema.

La entidad rectora del SMN sera la encargada de verificar que se cumplen
los requisitos para aplicar la excepcion general o la excepcion adicional.
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Resolucion de 19 de abril de 2016, del Departamento de Recaudacion de la
Agencia Estatal de Administracion Tributaria, por la que se publica el Conve-
nio de la Comision Nacional del Mercado de Valores para la recaudacion en via
ejecutiva de las tasas de dicho Ente.

Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y
estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacion.

Esta circular tiene por objeto regular las normas especificas de contabilidad, las
cuentas anuales, los estados financieros publicos y los estados reservados de
informacion estadistica de los fondos de titulizacion.

Deroga:

i) La Circular 2/2009, sobre normas contables, cuentas anuales, estados fi-
nancieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los
fondos de titulizacion.

ii)  La Circular 4/2010, por la que se modifica la Circular 2/2009, sobre nor-
mas contables cuentas anuales, estados financieros publicos y estados re-
servados de informacion estadistica de los fondos de titulizacion.

iii) La Circular 6/2014, que modifica parcialmente la Circular 2/2009, sobre
normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacion.

La presente circular entr6 en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado. Toda la informacion bajo el alcance de esta circular
que se suministre a la Comision Nacional del Mercado de Valores con referen-
cia a periodos que finalicen con posterioridad al 1 de octubre de 2016 se ajus-
tara al contenido, forma y sistema de envio establecidos en esta circular.

Circular 3/2016, de 20 de abril, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se modifica la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, sobre folleto
informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.

El pasado 30 de abril se publico la Circular 3/2016, por la que se modifica la
Circular 7/2011, de 12 de diciembre, sobre folleto informativo de tarifas y con-
tenido de los contratos-tipo, que entr6 en vigor el dia siguiente a su publicacion.

La Circular 3/2016 tiene por objeto modificar la Circular 7/2011 por entender
elevadas las cuantias, en algunos casos, de las tarifas de las comisiones fijadas
por las entidades para el traspaso de valores, que perjudican el principio de
proporcionalidad con la calidad del servicio prestado, pudiendo incluso, en al-
gunos casos, llegar a dificultar la competencia (la tarifa de traspaso no debe
tener nunca un caracter penalizador o disuasorio, sino que su objeto, al igual
que el del resto de conceptos incluidos en los folletos informativos de tarifas,
solo debe ser el de remunerar de forma proporcionada el servicio prestado por
la entidad).
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Por ello, se ha considerado necesario modificar la Circular 7/2011 en dos aspec-
tos basicos: i) modifica su base de calculo, con el fin de garantizar la aplicacion
razonable del principio de proporcionalidad e ii) incluye la posibilidad de re-
percutir las tasas y canones por traspasos cobrados por los sistemas de liquida-
cion y registro.

Resolucién de 20 de abril de 2016, del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen Interior
de la Comision.

La crisis econémica reciente puso de manifiesto la estrecha conexién entre la
estabilidad del sistema financiero y los mercados de capitales; en este sentido
se modifica el Reglamento de Régimen Interior de la CNMYV, para atribuir ex-
plicitamente a la Direccién General de Politica Estratégica y Asuntos Interna-
cionales las funciones de analisis y seguimiento de las materias de estabilidad
financiera relacionadas con los mercados de capitales y la coordinacién de las
actuaciones en materia macroprudencial, tareas que de facto la CNMV ya vie-
ne realizando.

Asimismo, se modifica el Reglamento de Régimen Interior respecto de las com-
petencias de la Unidad de Resolucién dependiente del Director General de Po-
litica Estratégica y Asuntos Internacionales, ampliando sus funciones a todas
las competencias que en materia de resolucién correspondan a la CNMV.

También se viene a recoger en el Reglamento de Régimen Interior, con un
mayor grado de detalle, determinadas tareas que estan desempenando en la
actualidad las distintas direcciones generales. Asimismo, se modifica para en-
comendar el ejercicio de las funciones de supervision e inspeccién de las per-
sonas y entidades que infrinjan la reserva de denominacion o de actividades de
la normativa vigente al Departamento de Inversores, que se integra en la Direc-
cién General del Servicio Juridico. De la misma forma, se atribuye la Agencia
Nacional de Codificacién de Valores a la Direccién General de Mercados.

Por ultimo, se sustituyen las remisiones que se hacen en este Reglamento de
Régimen Interior a la Ley del Mercado de Valores por las disposiciones corres-
pondientes del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y se corrige algan error
material detectado en la version anterior.

Circular 4/2016, de 27 de abril, del Banco de Espana, por la que se modifican la
Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada y modelos de estados financieros, y
la Circular 1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central de Informacién de Riesgos.

Esta circular «esta adaptada al marco contable establecido por las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera adoptadas por los reglamentos de la Uniéon
Europea (NIIF)». Como se indica en la norma: «el objetivo de esta circular es la
actualizacion de la Circular 4/2004, principalmente de su Anejo IX, para adaptar-
la a los Gltimos desarrollos en la regulacién bancaria, manteniendo su plena com-
patibilidad con el marco contable conformado por las NIIF». La actualizacion
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obedece a varias modificaciones en la regulacion bancaria, tornandose conve-
niente y razonable; modificaciones como la del articulo 39.4 del Cédigo de Co-
mercio, la aprobacion del Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre o «la actualiza-
cién en 2015 de las directrices del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
sobre la gestion y contabilizacion del riesgo de crédito» son algunos ejemplos.

Respecto de la modificacion de la Circular 1/2013, es necesaria de cara a «adap-
tar sus requerimientos de informacion a los cambios introducidos en la Circu-
lar 4/2004 por la presente circular».

Por dltimo y mas concretamente, el cuerpo de la circular consta de las siguien-
tes normas: una primera norma «que introduce modificaciones en varias nor-
mas del cuerpo de la Circular 4/2004», una segunda norma con «modificacio-
nes en los Anejos I, I1I, IV, V y IX de la citada Circular 4/2004», una tercera
norma que «modifica el cuerpo de la Circular 1/2013» y una cuarta norma
destinada a «modificar los Anejos 1y 2 de esta tltima circular». Cuenta tam-
bién con dos disposiciones transitorias relativas a «la primera aplicacién de los
nuevos criterios contables y la remisién de estados individuales reservados
hasta el 31 de diciembre de 2016, respectivamente», una disposicion final rela-
tiva a su entrada en vigor y tres anejos.

Reglamento de la Sociedad de Sistemas.

El 3 de mayo de 2016 se publicé en el Boletin Oficial del Estado este reglamento,
que sustituye al Reglamento de Organizacién y Funcionamiento que, teniendo
su origen en un reglamento interno del Servicio de Compensacién y Liquida-
cién de Valores, aprobado por su Junta General el 28 de abril de 1992, fue
posteriormente modificado y transformado en el Reglamento de la Sociedad
de Sistemas, mediante la Orden ECO/689/2003, de 27 de marzo, la Orden
EHA/2054/2010, de 26 de mayo, y la Orden ECC/680/2013, de 8 de abril.

El nuevo reglamento se encuadra en el marco de la reforma del sistema espanol
de compensacién y liquidacion, que fue impulsada por la Ley 32/2011, de 4 de
octubre, y culminada con la disposicién final primera de la Ley 11/2015, de 18
de junio, con la finalidad de alcanzar una cierta homogeneizacion de las activi-
dades de poscontratacion espanolas con aquellas estructuras de nuestros princi-
pales socios europeos. Ademas, dentro del contexto comunitario, el reglamento
incorpora las adaptaciones derivadas del Reglamento (UE) n.? 9og/2014 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la li-
quidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores
y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento
(UE) n.° 236/2012 (Reglamento de Depositarios Centrales de Valores).

El contenido del presente reglamento viene definido por lo previsto en el arti-
culo 101 de la Ley del Mercado de Valores, aprobada por el texto refundido
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre. Ademas, en
cumplimiento de los requisitos exigidos por el articulo 3 c) de la Ley 41/1999,
de 12 de noviembre, sobre Sistemas de Pagos y Liquidacién de Valores, el pre-
sente reglamento contiene las normas de adhesion y funcionamiento del Siste-
ma de Liquidacion de Valores ARCO.
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Normativa europea

—  Directrices sobre instrumentos complejos de deuda y depésitos estructurados,
de 4 de febrero de 2016, European Securities Market Authority (ESMA).

La finalidad de las presentes directrices es especificar las normas para la eva-
luacién de: i) instrumentos de deuda que incorporen una estructura que difi-
culte al cliente entender el riesgo implicado vy ii) dep6sitos estructurados que
incorporen una estructura que dificulte al cliente entender el riesgo sobre el
rendimiento o el coste de la desinversion antes del vencimiento.

—  Reglamento Delegado (UE) 2016/592 de la Comision, de 1 de marzo de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 648/2012, del Parlamento Europeo y
del Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la
obligacién de compensacion (entrada en vigor el 09/05/2016).

Este reglamento establece las categorias de derivados extrabursatiles sujetos a
la obligacion de compensacion y la fecha a partir de la cual es obligatoria dicha
compensaciéon. Entr6 en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Diario Ofi-
cial de la Union Europea.

—  Directrices para la evaluacion de los conocimientos y competencias, de 22 de
marzo de 2016, European Securities Market Authority (ESMA).

El objeto de estas directrices es establecer los criterios para evaluar los conoci-
mientos y competencias exigidos a las personas fisicas que prestan asesora-
miento o proporcionan informacién sobre instrumentos financieros, servicios
de inversién o servicios auxiliares a clientes en nombre de las empresas de
servicios de inversion. Seran de aplicacion a partir del 3 de enero de 2017.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2015 2016
2013 2014 2015 1l i v 1 112
NUMERO DE EMISORES
Total 39 49 52 21 24 19 17 15
Ampliaciones de capital 39 47 47 18 23 19 17 15
Ofertas publicas de suscripcién de valores 5 6 0 0 0 0 0 3
Ampliaciones de capital liberadas 16 19 17 5 8 8 5 3
De las cuales dividendo eleccion 9 12 12 4 5 6 5 3
Ampliaciones de capital por conversién3 14 1 11 7 4 4 6 4
De contrapartida no monetaria* 4 4 5 1 2 1 2 1
Con derecho de suscripcion preferente 6 5 12 5 6 3 3 2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 15 16 1 3 4 4 2 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 3 1 0 0 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 145 147 115 31 27 24 21 18
Ampliaciones de capital 145 140 103 25 25 24 21 16
Ofertas publicas de suscripcion de valores 5 8 0 0 0 0 0 3
Ampliaciones de capital liberadas 38 37 28 5 8 8 6 3
De las cuales dividendo eleccion 20 28 22 4 5 6 6 3
Ampliaciones de capital por conversién3 50 43 31 1 5 6 8 4
De contrapartida no monetaria* 17 9 7 1 2 1 2 1
Con derecho de suscripcion preferente 6 5 15 5 6 3 3 2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 29 38 22 3 4 6 2 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 7 12 6 2 0 0 2
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 39.126,2 32.762,4 37.0674 11.728,8 4.458,9 5.160,0 4.891,5 6.341,1
Ampliaciones de capital 39.126,2 27.875,5 28.7358 8.941,2 3.618,6 5.160,0 4.891,5 5.8344
Ofertas publicas de suscripcion de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 793,5
Ampliaciones de capital liberadas 9.932,8 12.650,8 9.627,8 2.647,2 1.387,9 2.749,1 966,6 1.099,2
De las cuales dividendo eleccién 9.8694 12.573,8 9.627,8 2.647,2 1.387,9 2.749,1 966,6 1.099,2
Ampliaciones de capital por conversién3 7.478,8 3.757,9 2.162,5 269,2 465,6 1.015,7 3.008,6 224,6
De contrapartida no monetaria® 231,6 2.814,5 367,0 1,3 123,2 0,1 50,8 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 5.683,2 1.196,1 1.047,1 799,9 2.782,2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 8.277,1 2.909,9 8.645,9 340,4 445,9 348,0 65,5 935,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 00  4.8869 83316 27876 840,3 0,0 0,0 506,6
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 20.135,9 4.768,5 4.253,4 1.129,0 812,8 568,9 1.3144 8224
Ampliaciones de capital 20.135,9 44726 3.153,3 1.071,5 547,5 568,9 1.3144 808,5
Ofertas publicas de suscripcion de valores 988,2 626,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,7
Ampliaciones de capital liberadas 1.458,6 1.258,2 946,6 172,2 262,9 270,3 102,8 157,8
De las cuales dividendo eleccién 1.208,3 1.110,0 785,8 171,8 111,2 261,7 102,8 157,8
Ampliaciones de capital por conversién3 3.721,0 819,7 107,0 11,4 19,5 63,5 1.028,4 111
De contrapartida no monetaria® 60,3 311,0 146,6 0,0 52,2 0,0 7.3 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 8.021,7 1.185,7 1.190,7 860,1 191,9 132,4 156,5 129,4
Sin negociacién de derechos de suscripcion 5.886,0 2713 762,3 27,7 20,9 102,8 19,4 499,6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 295,9 1.100,2 57,6 265,3 0,0 0,0 13,9
Pro memoria: operaciones en el MAB>
Ndmero de emisores 7 9 16 2 3 7 2 3
Numero de emisiones 14 15 18 2 3 7 2 3
Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 6,9 28,5 133,8 7.2 4,1
Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 6,9 28,5 133,8 7.2 4,1
De ellas, mediante OPS 1,8 5,0 21,6 50 3,8 12,9 0,0 0,0
Ofertas publicas 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: mayo de 2016.

3 Incluye ampliaciones de capital para atender a la conversién de bonos u obligaciones en acciones, por conversiéon de opciones de empleados y para la ejecucion 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 elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.2
2015 2016
2013 2014 2015 ] n v | 112
Mercado continuo (MC). Total® 123 129 129 132 132 129 129 130
Sin Nuevo mercado 123 129 129 132 132 129 129 130
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 8 7 8 7 7 7 6
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 19 19 18 17 16
Madrid 11 9 8 9 9 8 7 7
Barcelona 13 12 10 11 11 10 10 9
Bilbao 7 7 6 7 7 6 5 5
Valencia 4 4 3 4 4 3 3 3
Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.066 3.269 3.429 3.343 3.388 3.429 3.429 3.417
Latibex 26 26 21 24 24 21 20 20
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo de 2016.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 13
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 ] ] v | 112
Mercado continuo (MC). Total? 705.162,3 7353178 766.335,7 8315376 746.6064 766.3357 7059715 713.080,5
Sin Nuevo mercado 705.162,3 735317,8 7663357 8315376 746.606,4 7663357 7059715 713.080,5
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras4 141.142,4 132.861,1 141.6953 155.748,9 131.710,8 141.6953 131.231,2 115.213,5
Ibex 35 430.932,9 4793785 477.521,1 524.207,8 468.078,9 477.521,1 438.196,0 456.871,7
Segundo mercado 67,5 30,2 20,6 21,1 23,3 20,6 78,1 119,0
Madrid 18,3 15,8 20,6 21,1 233 20,6 78,1 77,0
Barcelona 49,3 14,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 42,0
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 2.906,2 2.466,6 1.040,3 1.094,0 1.088,6 1.040,3 1.017,9 1.676,9
Madrid 5194 376,5 296,9 3531 342,2 296,9 326,7 3629
Barcelona 2.749,5 2.356,5 887,7 945,3 970,4 887,7 3.581,0 1.520,3
Bilbao 183,6 162,5 943,3 1.086,5 963,8 9433 216,2 71,7
Valencia 3425 326,4 150,0 218,0 219,4 150,0 69,6 329,9
Corros SICAV> 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB?® 32.171,2 34.306,0 37.258,5 37.432,7 35.380,9 37.258,5 36.008,2 36.577,5
Latibex 270.926,9 286.229,2 116.573,4 287.6404 170.167,1 1165734 139.3188 129.963,3

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: mayo de 2016.

nmuhwNn =

final de afo.
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No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.
Sélo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 ] ] v | I
Mercado continuo (MC). Total? 693.168,0 864.443,5 938.396,7 253.265,5 2172120 213.1649 193.947,4 123.5289
Sin Nuevo mercado 693.168,0 864.443,5 938.396,7 253.265,5 2172120 213.1649 193.947,4 123.5289
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 6.520,4 1.181,3 985,7 1.295,8 1.029,2
Segundo mercado 1,7 0,7 13,8 9,7 3,4 0,2 0,1 0,4
Madrid 1,4 0,5 13,7 9,7 34 0,1 0,1 0,0
Barcelona 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,4
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 92,5 246,1 203,3 2,6 23,7 1,6 2,9
Madrid 73 32,6 19,4 1,1 08 11,0 14 08
Barcelona 441 45,2 219,1 202,2 1,7 8,0 0,2 2,1
Bilbao 0,1 14,3 7,5 0,0 0,0 4,7 0,0 0,0
Valencia 0,0 03 0,1 0,0 0,1 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 7.7233 6.441,7 1.621,4 1.156,0 1.720,3 1.134,0 627,2
Latibex 367,3 373,1 258,7 67,6 59,3 46,4 534 16,1
1 Datos disponibles: mayo de 2016.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operaciéon’ CUADRO 1.5
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 I n v I 112
En sesién 668.553,2 831.962,6 903.397,2 2457154 2140719 207.9944 190416,2 1225856
Ordenes 346.049,6  453.294,9 4752100 123.180,8 113.392,9 1005559 101.673,7 57.849,7
Aplicaciones 56.565,3 73.056,9 96.187,7 25.477,2 24.336,6 23.156,8 24.388,3 12.707,8
Bloques 265.938,3 305.610,8 331.999,5 97.057,4 76.342,4 84.281,7 64.354,2 52.028,1
Fuera de hora 7.654,7 7.568,8 31379 941,4 361,1 84,8 817,5 100,5
Autorizadas 4.839,9 7.808,9 14.885,5 1.219,3 1.090,0 1.260,1 1.297,7 458,5
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 326,5 1753 4.360,1 3.183,0 173,6 989,7 0,0 0,0
OPV 396,1 6.143,4 4.266,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toma de razén 379,7 410,9 203,6 190,0 13,6 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 7.083,5 6.954,1 5.964,2 1.420,5 956,8 23324 1.019,3 115,2
Operaciones de cobertura 3.934,4 3.419,5 2.181,4 596,0 545,0 5034 396,8 269,0
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo de 2016.
Operaciones de crédito CUADRO 1.6
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 ] ] v | I
CONTRATACION
Préstamo de valores? 464.521,5 599.051,5 691.486,7 201.952,7 167.537,8 160.890,1 152.217,8 55.676,4
Crédito de valores para su venta3 326,8 357,9 178,2 63,2 7,0 0,0 0,0 0,0
Crédito para compra de valores3 34,1 16,2 6,4 3,7 0,3 0,0 0,0 0,0
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 43.398,9 61.076,1 79.952,8 76.628,8 74.169,5 79.952,8 83.785,2 92.662,6
Crédito de valores para su venta3 7.3 6,4 0,0 9,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédito para compra de valores? 0,6 04 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: mayo 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 bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 1.7
2015 2016
2013 2014 2015 Il 1 v | 1L

NUMERO DE EMISORES

Total 49 46 49 18 14 29 20 20
Cédulas hipotecarias 12 13 13 5 6 8 8 7
Cédulas territoriales 5 3 3 2 1 1 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 11 16 16 8 7 10 8 10
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 1 0 0 1 0 0
Bonos de titulizacion 18 13 16 5 2 9 5 2
Pagarés de empresa 20 18 16 3 2 5 4 1

De titulizacion 0 1 1 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 20 17 15 3 2 5 3 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 297 662 415 127 77 119 97 64
Cédulas hipotecarias 40 27 34 9 8 8 14 12
Cédulas territoriales 6 3 6 3 1 1 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 170 578 318 103 62 79 65 48
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 8 1 1 0 0 1 0 0
Bonos de titulizacion 53 35 40 9 4 25 13 2
Pagarés de empresa? 20 18 16 3 2 5 5 1

De titulizacion 0 1 1 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 20 17 15 3 2 5 4 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 138.838,6 130.2584 136.607,3 31.0062 22.0194 469489 40.721,8 13.6254
Cédulas hipotecarias 24.799,7 23.8380  31.375,0 8.025,0 8.050,0 7.000,0 9.943,0 3.549,5
Cédulas territoriales 8.115,0 1.853,3 10.400,0 3.500,0 3.000,0 400,0 0,0 250,0
Bonos y obligaciones no convertibles 32.536,9 41.154,7 39.099,9 3.761,2 2.494,5 18.943,6 8.344,2 3.351,7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 803,3 750,0 53,2 0,0 0,0 53,2 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 28.592,9 29.008,0 28.369,6 11.773,3 1.950,0 11.646,3 17.038,2 2.082,0

Tramo nacional 24.980,1 26.972,1 25.147,2 9.506,5 1.950,0 10.690,7 15.233,5 2.082,0
Tramo internacional 3.612,8 2.035,9 3.222,4 2.266,8 0,0 955,6 1.804,7 0,0
Pagarés de empres.a3 43.990,8 33.6544 27.309,6 3.946,7 6.524,9 8.905,8 5.396,4 43923
De titulizacion 1.410,0 620,0 2.420,0 480,0 400,0 600,0 560,0 280,0
Resto de pagarés 42.580,8 33.0344 248896 3.466,7 6.124,9 8.305,8 4.836,4 41123
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 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 1.810,0 741,6 2.240,6 1.980,0 0,0

Emisiones aseguradas 193,0 195,8 0,0 0,0 0,0 0,0 421,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo de 2016.

2 Programas registrados.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 18

2015 2016

Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 ] 11] \'] 1 112

Total 130.467,7 114.956,4 145.890,9 29.662,7 29.008,1 30.363,5 52.821,7 15.890,6
Pagarés 45.228,6 33.493,1 27.455,3 4.530,8 6.229,7 9.161,8 4.989,4 4.295,3
Bonos y obligaciones 224144 25.712,5 47.616,4 3.2731 2.679,1 2.140,5 24431,4 3.405,9
Cédulas hipotecarias 25.399,7 24.438,0 31.375,0 10.025,0 8.050,0 7.000,0 7.143,0 5.849,5
Cédulas territoriales 8.115,0 1.853,3 10.400,0 500,0 6.000,0 400,0 0,0 250,0
Bonos de titulizacion 29.309,9 29.459,5 29.044,2 11.3338 6.0493  11.661,1 16.257,9 2.089,9
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 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: mayo de 2016.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.9
2015 2016
2013 2014 2015 Il n v | 1L
NUMERO DE EMISORES
Total 493 465 388 417 419 388 381 378
Renta fija privada 492 464 387 416 418 387 380 377
Pagarés 30 19 16 16 16 16 14 14
Bonos y obligaciones 91 79 64 73 73 64 61 57
Cédulas hipotecarias 48 49 44 45 44 44 42 43
Cédulas territoriales 12 9 9 10 9 9 9 9
Bonos de titulizacion 341 329 278 297 299 278 274 274
Participaciones preferentes 34 23 13 13 13 13 9 9
Bonos matador 9 9 7 9 9 7 7 7
Deuda Publica 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
NUMERO DE EMISIONES
Total 5.060 3.345 2.723 2.777 2.732 2.723 2.759 2717
Renta fija privada 4.907 3.192 2.531 2,615 2.537 2.531 2.519 2.510
Pagarés 2.529 1.130 392 399 380 392 371 365
Bonos y obligaciones 558 495 882 822 826 882 923 916
Cédulas hipotecarias 328 283 238 244 241 238 230 235
Cédulas territoriales 52 39 32 35 31 32 31 32
Bonos de titulizacion 1.334 1.188 966 1.084 1.034 966 945 943
Participaciones preferentes 94 47 16 22 16 16 12 12
Bonos matador 12 10 7 9 9 7 7 7
Deuda Publica 153 153 193 162 195 193 240 207
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado 141 141 181 150 183 181 228 195
SALDO VIVO?2 (millones de euros)
Total 1.442.270,2 1.374.947,5 1.386.289,8 1.381.434,3 1.390.566,9 1.386.289,8 1.385.905,0 1.398.272,5
Renta fija privada 708.601,8 581.8253 534.0889 575.524,0 563.727,9 534.0889 535.3980 538.052,6
Pagarés 28.816,3 20.361,6 15.172,9 15.993,3 15.827,3 15.172,9 13.662,0 15.148,3
Bonos y obligaciones 132.076,6 74.076,5 74.082,2 96.235,0 95.543,4 74.082,2 88.142,0 88.217,5
Cédulas hipotecarias 246.967,9 208.314,2 194.072,7 195.042,2 194.646,4 194.072,7 178.610,7 181.990,2
Cédulas territoriales 29.793,5 24.671,3 27.586,3 28.171,3 229713 27.586,3 27.336,3 27.586,3
Bonos de titulizacion 269.176,8  253.045,1 2221004 238.823,6 233.535,7 222.1004 226.702,1 224.165,5
Participaciones preferentes 1.076,2 782,1 627,4 684,2 629,6 627,4 497,8 497,8
Bonos matador 694,6 574,4 4471 574,4 574,4 4471 4471 4471
Deuda Publica 733.668,3 793.122,3 852.2009 805.910,3 826.8389 8522009 850.507,0 860.219,9
Letras del Tesoro 89.174,4 77.926,1 824354 77.345,3 78.127,0 82.435,4 84.129,6 75.332,5
Bonos y Obligaciones del Estado 644493,9 715.196,2 769.765,5 7285650 748.711,9 769.765,5 816.022,8 784.887,4
1 Datos disponibles: mayo de 2016.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.10
2015 2016
Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 I i v | I
PORTIPO DE ACTIVO
Total 1.400.757,7 1.118.963,7 521.853,7 174.511,7 84.989,0 105.131,4 57.380,2 24.452,9
Renta fija privada 1.400.601,6 1.118.719,6 521.5904 174.451,0 84.955,1 105.077,8 57.350,7 24.426,2
Pagarés 112.559,8 48.817,3 31.346,2 7.591,7 6.905,2 8.116,7 4.274,6 3.560,9
Bonos y obligaciones 295.191,7  269.659,8 78.120,5 24.757,5 6.498,2 13.342,8 6.876,9 6.466,7
Cédulas hipotecarias 341.6740 376.273,3 187.201,7 52.685,2 31.768,1 38.663,4 33.020,3 8.443,8
Cédulas territoriales 86.758,6 82.023,2 46.711,4 20.787,2 8.038,4 11.530,0 2.506,7 27,5
Bonos de titulizacion 538.064,8 341.827,8 177.844,1 68.590,5 31.713,2 33.148,4 10.658,1 5.924,1
Participaciones preferentes 26.256,0 97,7 295,5 12,9 8,0 258,0 13,9 0,3
Bonos matador 96,7 20,5 71,1 26,1 24,0 18,5 0,1 29
Deuda Publica 156,1 2441 263,3 60,7 33,8 53,6 29,5 26,7
Letras del Tesoro 11,6 30,7 30,2 84 84 0,0 0,0 0,0
Bonos y Obligaciones del Estado 144,4 213,4 233,1 52,3 254 53,6 29,5 26,7
POR TIPO DE OPERACION
Total 1.400.757,6 1.118.963,7 521.853,7 174.511,7 84.989,0 105.131,4 57.380,1 24.452,9
Simple 290.633,0 396.341,0 239.086,8 64.054,0 42.729,2 53.887,6 43.126,0 19.498,7
Repo 69.063,3 29.800,4 7.144,5 3.205,6 31324 3.881,8 2.480,1 793,6
Simultanea 1.041.061,3 692.822,2 267.875,7 107.252,1 39.127,3 47.362,0 11.774,1 4.160,6
1 Datos disponibles: mayo de 2016.
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AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.11
2015 2016

Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 1l 1] \'] 1 n

Total 2759390 262.527,8 193.694,8 51.803,8 40.629,2 51.360,3 40.730,0 16.698,9
Sociedades no financieras 45.351,7 30.843,4 22.747 1 6.768,9 2.758,9 5.841,2 3.617,7 1.083,3
Instituciones financieras 1636713 132.1145  95.467,1  30.1936 205404  19.7202  19.669,1 7.247,7

Entidades de crédito 97.674,3 87.475,6 74.196,0 23.260,4 16.223,5 14.058,2 14.439,6 4.699,0
IIC, seguros y fondos de pensiones 59.371,8 34.205,9 8.8354 2.636,1 1.612,5 3.466,4 2.464,7 1.489,6
Otras entidades financieras 6.625,2 10.433,1 12.435,7 4.297,1 2.704,3 2.195,6 2.764,8 1.059,1
Administraciones publicas 243838 5.067,3 104144 2.251,9 3.424.,6 1.042,3 1.300,8 1.098,8
Hogares e ISFLSH2 8.598,4 2.861,8 1.575,2 286,7 390,6 319,8 352,2 209,2
Resto del mundo 55.878,8 91.640,7 63.491,1 12.302,8 13.514,7 24.436,8 15.790,2 7.059,9

1 Datos disponibles: mayo de 2016.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.12

2015 2016
2013 2014 2015 1l 1 v | 112

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 7793 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 titulizacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NUMERO DE EMISIONES

Total 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 titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Soloincluye renta fija privada.

2 Datos disponibles: mayo de 2016.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.13

2015 2016
2013 2014 2015 1l 1] v 1 I

NUMERO DE EMISORES

Total 40 28 20 24 23 20 19 19
Emisores privados 27 17 10 13 12 10 9 9

Sociedades no financieras 2 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 25 17 10 13 12 10 9 9
Administraciones publicas? 13 1 10 11 1 10 10 10
Comunidades auténomas 3 3 2 3 3 2 2 2

NUMERO DE EMISIONES

Total 197 165 103 133 115 103 96 92
Emisores privados 89 65 43 52 47 43 37 35

Sociedades no financieras 2 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 87 65 43 52 47 43 37 35
Administraciones publicas? 108 100 60 81 68 60 59 57
Comunidades autonomas 64 56 25 37 29 25 25 25

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 25.284,5 16.8004 11.702,2 14.6500 126149 11.702,2 11.596,1 11.563,4
Emisores privados 8.317,5 3.401,2 1.383,3 3.082,8 2.406,9 1.383,3 1.186,6 1.154,8

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 3.082,8 2.406,9 1.383,3 1.186,6 1.154,8
Administraciones publicas? 16.967,0 13.399,2 10.3190 11.567,2 10.2080 103190 10.409,6 10.408,6
Comunidades autébnomas 15.716,3  12.227,2 9.320,2 10.491,6 9.156,3 9.320,2 9.411,7 9.411,7

1 Datos disponibles: mayo de 2016.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.14
2015 2016

Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 Il 1] v | 1L

Mercado electrénico 1.592,6 861,2 19,3 5,8 4,2 1,4 0,0 0,0

Corros 3.388,3 5.534,0 2.050,2 166,9 787,7 723,7 172,7 228,4
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 3.197,4 5.527,0 2.050,2 166,9 787,7 723,7 172,7 2284
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 1371 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Deuda comunidades auténomas 41.062,2 42,6772 22.169,0 8.408,1 2.809,4 2.256,4 1.526,3 2184

1 Datos disponibles: mayo de 2016.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.15

Contratacion de deuda publica por modalidad

2015 2016

Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 1l 1] v | I

Total 64.011,0 103.044,0 101.5550 26.5350 32.090,0 39.937,0 31.231,0 34.659,0
Simples 64.011,0 103.0440 101.5550 26.5350 32.090,0 39.937,0 31.231,0 34.659,0
Simultaneas 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: mayo de 2016.

1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.16

2015 2016

Numero de contratos 2013 2014 2015 Il m 1\ 1 1L

Sobre deuda 13.667 4.690 8.012 3.035 1.200 616 230 9
Futuro sobre bono nocional? 13.667 4.690 8.012 3.035 1.200 616 230 9

Sobre Ibex 3534 6.416.073 7.728.494 8.279.939 2.129.718 2.068.055 1.943.701 2.125.580 1.164.248
Futuro sobre Ibex 35 plus 5.578.607 6.924.068 7.384.896 1.909.834 1.869.745 1.743.089 1.920.556 1.087.381
Futuro mini sobre lbex 35 198.736 304.891 318.129 81.209 79.730 71.809 89.717 36.502
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 3.520 23.939 32.499 1.775 4.731 13.321 13.908 4.771
Opcidn call mini 308.084 302.255 325.479 83.437 64.019 58.337 51.347 16.654
Opcién put mini 327.126 173.342 218.937 53.463 49.830 57.146 50.053 18.940

Sobre acciones® 35.884.393 27.697.961 31.768.355 7.723.250 6.771.629 8.509.783 8.253.156  3.554.655
Futuros 14.927.659 12.740.105 10.054.830 2.616.035 1.709.635 2.069.470 3.312.316 707.125
Futuros sobre dividendos de acciones 66.650 236.151 292.840 75.637 61.935 97.940 112.248 95.347
Opcidn call 10.534.741 5.773.662 8572.088 2.228.050 1.951.235 2.032.647 2.394.785 1.568.984
Opcidn put 10.355.343 8.948.043 12.848.597 2.803.528 3.048.824 4.309.726 2.433.807 1.183.199

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 167.827 172.883 149.378 55.580 24.938 28.388 41.979 45.937

Sobre indices’ 111.924 56.356 49.119 15.682 9.983 8.285 12.050 6.272

Datos disponibles: mayo de 2016.
Nominal del contrato: 100.000 euros.

wN =

euros).
Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
Nominal del contrato: 100 acciones.

NOw»n b

Futuros sobre Bund, Bobl , Schatz, Bon, Btp, Bts, Bux y Oat.
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 opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.17
2015 2016
2013 2014 2015 Il 1 v | I

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 3.621,2 3.644,2 3.479,1 574,7 735,6 1.053,4 762,3 208,2
Sobre acciones 2.211,8 1.770,9 1.807,3 295,8 321,9 583,5 431,3 140,3
Sobre indices 1.122,6 1.697,3 1.486,1 2429 389,1 425,7 294,5 66,9
Otros3 286,8 176,0 185,6 36,1 24,6 44,2 36,5 0,9

Ndmero de emisiones 8.347 8.574 9.059 1.611 1.792 2.822 2.294 608

Numero de emisores 7 6 8 4 5 6 5 3

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 0 0 0 0 0 0 0 0

Numero de emisores 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: mayo de 2016.

2 Incluye expedientes de emision y de admision.

3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.18

2015 2016
2013 2014 2015 Il ] \% | 1L

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 752,7 817,7 1.095,9 304,4 247,8 208,5 2134 106,0
Sobre acciones nacionales 379,4 379,8 303,6 82,7 60,2 63,8 77,2 47,2
Sobre acciones extranjeras 86,3 51,2 66,7 18,7 12,9 12,5 8,8 55
Sobre indices 255,4 364,3 692,0 193,1 167,9 128,4 122,6 50,9
Otros? 31,6 22,4 33,6 9,9 6,7 3,7 4,8 2,4

Numero de emisiones3 7.299 7.612 7.530 3.277 2.934 2.635 2.757 1.978

NUmero de emisores3 8 8 9 7 8 9 8 8

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 1,0 1,7 1,1 0,0 0,6 0,5 0,1 0,1

Numero de emisiones? 2 2 2 2 2 2 2 2

Numero de emisores3 1 1 1 1 1 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 2.736,0 9.849,5 12.633,8 3.263,8 3.577,9 2.632,2 22734 814,6

Nudmero de fondos 72 70 58 69 69 58 58 58

Patrimonio? (millones de euros) 382,0 436,1 436,0 550,0 486,0 485,0 358,0 n.d.

Datos disponibles: mayo de 2016.

Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

1
2
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion 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 inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2015 2016
2013 2014 2015 I} ] v | n
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 41 38 39 38 38 39 39 41
Sucursales 20 21 25 22 22 25 23 21
Representantes 6.269 6.116 5.819 6.340 6.354 5.819 5.740 5.742
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 41 37 39 37 39 39 38 37
Sucursales Ih 19 21 17 21 21 22 25
Representantes 520 466 468 473 470 468 457 491
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 5 3 4 4 3 2 2
Sucursales 5 5 9 5 5 9
Representantes 1 1 0 1 1 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 126 143 154 149 150 154 154 161
Sucursales 9 1 12 12 12 12 12 12
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 141 137 134 134 134 134 133 133
1 Datos disponibles: mayo de 2016.
2 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2015 2016
2013 2014 2015 1l n v 1 "
Total 3.104 3.102 3.183 3.128 3.151 3.183 3.203 3.243
Empresas de servicios de inversion 2.650 2.641 2.723 2.669 2.691 2.723 2.741 2.781
Comunitarias 2.647 2.639 2.720 2.666 2.688 2.720 2.738 2.778
Con sucursal 38 39 42 40 42 42 45 45
En libre prestacion de servicios 2.609 2.600 2.678 2.626 2.646 2.678 2.693 2.733
Extracomunitarias 3 2 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 3 2 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito? 454 461 460 459 460 460 462 462
Comunitarias 444 452 451 450 451 451 454 454
Con sucursal 52 54 53 54 53 53 53 53
En libre prestacion de servicios 392 398 398 396 398 398 401 401
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 10 9 9 9 9 9 8 8
Con sucursal 8 6 6 6 6 6 5 5
En libre prestacion de servicios 2 3 3 3 3 3 3 3
1 Datos disponibles: mayo de 2016.
2 Fuente: Banco de Espafiay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | ] 1] \" |
RENTA FIJA
Total 10.492.026,8 9.264.859,8 5.365.817,5 1.711.077,5 1.405.6664 1.134.941,3 1.114.132,3 1.234.449,1
Sociedades de valores 5.217.059,4 4.989.059,9 3.774.816/4 1.189.9146 1.021.811,5 799.467,0  763.623,3  805.643,4
Mercados organizados nacionales 2.597.608,6 23725150 1.909.1304  625.586,4 546.559,9 401.189,0 335.795,1 369.646,2
Otros mercados nacionales 2.310.403,7 2.388.868,8 1.689.7024  504.753,7  437.936,6 359.034,3 387.977,8 364.162,5
Mercados extranjeros 309.047,1 227.676,1 175.983,6 59.574,5 37.315,0 39.243,7 39.850,4 71.834,7
Agencias de valores 5.274.967,4 4.275.799,9 1.591.001,1 521.162,9  383.854,9 335.474,3 350.509,0  428.805,7
Mercados organizados nacionales 69.066,6 89.472,6 14.160,0 4.233,9 3.241,3 4423,8 2.261,0 14.338,1
Otros mercados nacionales 5.007.723,4 3.955.091,6 1.402.106,3 454.161,1 340.405,4 299.276,2 308.263,6 353.710,7
Mercados extranjeros 1981774  231.2357 174.734,8 62.767,9 40.208,2 31.7743 39.984,4 60.756,9
RENTA VARIABLE
Total 692.872,0  940.623,2 1.020.289,5 280.029,3 261.073,4  213.2648  265.922,0 210.419,.3
Sociedades de valores 650.0949  875.037,7 914.649,2  269.822,5 241.888,9 193.200,2 209.737,6 194.853,2
Mercados organizados nacionales 590.027,1 814.349,4 855.883,2 254.159,7 225.587,1 180.329,1 195.807,3 180.804,3
Otros mercados nacionales 25854 2.828,5 3.327,8 1.022,8 898,3 590,4 816,3 637,2
Mercados extranjeros 57.482,4 57.859,8 55.438,2 14.640,0 15.403,5 12.280,7 13.114,0 13.411,7
Agencias de valores 42,7771 65.585,5 105.640,3 10.206,8 19.184,5 20.064,6 56.184,4 15.566,1
Mercados organizados nacionales 14.677,2 16.726,7 14.207,3 4.028,0 3.753,5 3.349,1 3.076,7 3.001,3
Otros mercados nacionales 9.140,4 14.009,1 13.769,0 1.512,5 2.816,7 2.973,6 6.466,2 846,9
Mercados extranjeros 18.959,5 34.849,7 77.664,0 4.666,3 12.614,3 13.741,9 46.641,5 11.717,9
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | ] 1] \" |
Total 6.316.221,8 10.095.572,3 12.104.474,3 2.779.120,5 3.038.237,6 3.222.631,2 3.064.485,0 3.087.332,5
Sociedades de valores 6.110.753,4 9.918.555,0 11.958.716,2 2.757.477,2 2.998.514,6 3.182.974,2 3.019.750,2 3.025.120,2
Mercados organizados nacionales  2.410.367,9 4.625.999,8 6.215.223,3 1.485.199,0 1.549.0346 1.659.817,4 1.521.172,3 1.474.859,7
Mercados organizados extranjeros  3.423.638,5 4.913.770,3 5.386.722,4 1.213.448,6 1.389.688,8 1.432.185,7 1.351.399,3 1.360.289,3
Mercados no organizados 276.747,0  378.784,9 356.770,5 58.829,6 59.791,2 90.971,1 147.178,6  189.971,2
Agencias de valores 205.468,4 177.017,3  145.758,1 21.643,3 39.723,0 39.657,0 44.734,8 62.212,3
Mercados organizados nacionales 4.668,8 6.881,8 7.510,9 1.268,2 1.285,3 2.115,4 2.842,0 5.151,0
Mercados organizados extranjeros 29.584,9 37.016,8 27.846,8 4.247 1 5.970,4 7.148,0 10.481,3 12.857,3
Mercados no organizados 171.214,7 133.118,7 110.400,4 16.128,0 32.467,3 30.393,6 31.411,5 44.204,0

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

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2015 2016
2013 2014 2015 | 1l n v 12
NUMERO DE CARTERAS

Total 11.380 13.483 13.713 14.074 14.474 14.896 13.713 -
Sociedades de valores. Total 4.001 4.741 5711 4.847 4.975 5.168 5711 5.739
nc 59 63 60 62 65 65 60 37
Otras* 3.942 4.678 5.651 4,785 4910 5.103 5.651 5.702
Agencias de valores. Total 3.699 4.484 5.681 4.950 5354 5.534 5.681 5.799
nc 57 63 95 63 66 70 95 99
Otras* 3.642 4.421 5.586 4.887 5.288 5.464 5.586 5.700
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.680 4,258 2.321 4.277 4.145 4,194 2.321 -
necé 12 5 1 5 1 1 1 -
Otras* 3.668 4.253 2.320 4272 4.144 4.193 2.320 -

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 10.692.140 11.661.203 9.201.678 12.419.967 12.187.689 12.092.946 9.201.678 -
Sociedades de valores. Total 4171331 4.905.630 5.406.804 5.168.610 5.125.196 5.039.779 5.406.804 5.954.257
nc 1.160.986 1.371.924 1.546.293 1.503.201 1.498.082 1.466.505 1.546.293 1.075.230
Otras* 3.010.345 3.533.706 3.860.511 3.665.409 3.627.114 3.573.274 3.860.511 4.879.027
Agencias de valores. Total 2.284.773 1.935.646 2.565.132 2.196.350 2.168.348 2.230.847 2.565.132  2.325.402
Ines 610.839 846.244 1.448.260 1.060.456 1.061.598 1.155.605 1.448.260 1.503.738
Otras* 1.673.934 1.089.403 1.116.872 1.135.894 1.106.750 1.075.242 1.116.872 821.664
Sociedades gestoras de cartera. Total 4.236.036 4.819.927 1.229.742 5.055.007 4.894.145 4.822.320 1.229.742 -
ne3 195.735 118.847 15.729 125.495 17.339 15.322 15.729 -
Otras* 4.040.301 4.701.080 1.214.013 4.929.512 4.876.806 4.806.998 1.214.013 -

—_

Datos a final de periodo.

2 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la informacion sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.

w

Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacion de gestion de activos de IIC residentes, asi como gestion de IIC no residentes.

4 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de

agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos’- 2 CUADRO 26
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | 1l n v 3
NUMERO DE CONTRATOS
Total 11.730 12.761 14.569 12.641 12.886 13.562 14.569 -
Sociedades de valores. Total* 3.074 3437 1.183 1.210 1.198 1.202 1.183 1.190
Clientes minoristas 3.041 3.409 1.159 1.178 1.173 1.177 1.159 1.164
Clientes profesionales 10 11 1 15 11 11 11 15
Agencias de valores. Total* 6.919 7511 11.456 9.634 9.832 10.507 11.456 11.823
Clientes minoristas 6.617 7.322 11.247 9.425 9.624 10.298 11.247 11.639
Clientes profesionales 279 169 176 179 177 177 176 148
Sociedades gestoras de cartera. Total* 1.737 1.813 1.930 1.797 1.856 1.853 1.930 -
Clientes minoristas 1.732 1.805 1.928 1.793 1.855 1.852 1.928 -
Clientes profesionales 5 8 2 4 1 1 2 -

—_

Datos a final de periodo.

2 Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, no estan disponibles los datos de patrimonio

asesorado con periodicidad trimestral.

3 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la informacion sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero 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 euros’ 2013 2014 2015 I i v | 112
I. Margen de intereses 67.333 74.177 55.570 19.859 39.104 55.570 7.216 35.117
Il. Comisiones netas 387.216 445317 422.542 229.613 326.720 422.542 91.676 121.164
Comisiones percibidas 565.787 633.263 614.705 327.200 474.430 614.705 137.511 180.660
Tramitacion y ejecucién de érdenes 347.522 342.462 322.857 175.630 249.783 322.857 65.205 87.777
Colocacién y aseguramiento de emisiones 4.824 21414 11.556 6.594 10.659 11.556 629 2.248
Depésito y anotacion de valores 17.987 22.347 24358 12.211 18.355 24.358 12.323 15.564
Gestion de carteras 15.581 21.046 22.541 11.744 16.133 22.541 5.453 7.058
Disefio y asesoramiento 18.597 19.502 13.575 7.175 10.324 13.575 4414 5.158
Busqueda y colocacién de paquetes 8.659 4367 1.497 744 1.420 1.497 80 105
Operaciones de crédito al mercado 22 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 51.766 62.948 73.889 36.225 54.906 73.889 18.307 24.409
Otras 100.829 139.177 144.432 76.878 112.848 144.432 31.101 38.341
Comisiones satisfechas 178.571 187.946 192.163 97.587 147.710 192.163 45.835 59.496
IIl. Resultado de inversiones financieras 256.110 222.077 215.861 114.846 186.154 215.861 21.838 38.943
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -138.467 -96.425  -128.200 -56.310 -117.105  -128.200 3.793 -2.236
V. Margen bruto 572.192 645.146 565.773 308.008 434.873 565.773 124.523 192.988
VI. Resultado de explotacion 185.040 265.509 186.771 109.895 151.869 186.771 37.138 68.583
VII. Resultado de actividades continuadas 140.805 192.467 141.291 93.159 128.364 141.291 40.695 73.836
VIIl. Resultado neto del ejercicio 140.805 192.467 141.291 93.159 128.364 141.291 40.695 73.836

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.

2 Datos disponibles: abril de 2016.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

2015 2016
Miles de euros' 2013 2014 2015 | Il 1] v 1
TOTAL
Total 192.753 200.010 137.327 37.798 77.953 108.105 137.327 32.932
Activos monetarios y deuda publica 17.163 12.342 9.327 3.325 5.422 7.259 9.327 2.397
Otros valores de renta fija 55.096 31.631 24.795 9.454 14.995 21.497 24.795 9.674
Cartera interior 42.328 23.038 8.990 3.936 6.725 9417 8.990 5.155
Cartera exterior 12.768 8.593 15.805 5518 8.270 12.080 15.805 4519
Renta variable 17.869 800.035 112.943 160.100 143.100 52417 112943 -116.403
Cartera interior 44.517 112.635 18.141 7.922 14.208 12.172 18.141 -598
Cartera exterior -26.648 687.400 94.802 152.178 128.892 40.245 94.802 -115.805
Derivados 207.347  -565.800 109.668 -111.864 -34.258 135.442 109.668 131.289
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.378 345 -248 -32 -96 -165 -248 -99
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 3.405 1.205 1.605 388 329 895 1.605 -571
Diferencias de cambio netas -149.034 -110.807 -142.545 -27.423 -63.866 -127.967 -142.545 -2.440
Otros productos y cargas de explotacion 10.565 14.384 14.344 3.648 7.555 10.862 14.344 6.232
Otras operaciones 28.964 16.675 7.438 202 4.772 7.865 7438 2.853
MARGEN DE INTERESES
Total 67.333 74177 55.570 7.986 19.860 39.103 55.570 7.216
Activos monetarios y deuda publica 4.356 2.123 2.156 399 725 1.056 2.156 389
Otros valores de renta fija 4.572 3.371 2.731 802 1.391 2.083 2.731 580
Cartera interior 3.149 2.147 1.534 518 807 1.188 1.534 320
Cartera exterior 1.423 1.224 1.197 284 584 895 1.197 260
Renta variable 40.163 63.460 43.826 6.458 16.619 33.847 43.826 8.213
Cartera interior 14.672 28.679 3.622 33 1.799 2.557 3.622 102
Cartera exterior 25.491 34.781 40.204 6.425 14.820 31.290 40.204 8.111
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.378 345 -248 -32 -96 -165 -248 -99
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Depdsito y otras operaciones con intermediarios 3.405 1.205 1.605 388 329 895 1.605 -571
Otras operaciones 13.459 3.673 5.500 -29 892 1.387 5.500 -1.296
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 256.109 222.077 215.861 55.797 114.846 186.154 215.861 21.838
Activos monetarios y deuda publica 12.807 10.219 7171 2.926 4.697 6.203 7171 2.008
Otros valores de renta fija 50.524 28.260 22.064 8.652 13.604 19.414 22.064 9.094
Cartera interior 39.179 20.891 7.456 3418 5918 8.229 7.456 4.835
Cartera exterior 11.345 7.369 14.608 5.234 7.686 11.185 14.608 4.259
Renta variable -22.294 736.575 69.117 153.642 126.481 18.570 69.117  -124.616
Cartera interior 29.845 83.956 14519 7.889 12.409 9.615 14.519 -700
Cartera exterior -52.139 652.619 54.598 145.753 114.072 8.955 54598 -123.916
Derivados 207.347  -565.800 109.668 -111.864 -34.258 135.442 109.668 131.289
Otras operaciones 7.725 12.823 7.841 2.441 4.322 6.525 7.841 4.063
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -130.689 -96.244 -134.104 -25.985 -56.753 -117.152  -134.104 3.878
Diferencias de cambio netas -149.034 -110.807 -142.545 -27.423 -63.866 -127.967 -142.545 -2.440
Otros productos y cargas de explotacion 10.565 14.384 14.344 3.648 7.555 10.862 14.344 6.232
Otras operaciones 7.780 179 -5.903 -2.210 -442 -47 -5.903 86

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2015 2016
Miles de euros’ 2013 2014 2015 I i v | 112
I. Margen de intereses 1.799 1.119 884 448 633 884 159 181
Il. Comisiones netas 110.422 120.634 113.904 57.929 83.955 113.904 24.770 34.073
Comisiones percibidas 130.738 147.137 135.320 68.206 99.357 135.320 29.949 40.989
Tramitacion y ejecucion de érdenes 40.196 41.745 31.845 17.922 25.069 31.845 6.404 9.335
Colocacién y aseguramiento de emisiones 4.715 8.129 3.829 1.891 2.296 3.829 229 332
Depésito y anotacion de valores 505 567 521 226 361 521 147 213
Gestion de carteras 16.267 15.062 10.711 4.640 7.362 10.711 2.844 3.690
Disefio y asesoramiento 5.894 7.576 7.856 4413 5.390 7.856 1.857 2.365
Busqueda y colocacién de paquetes 55 0 216 186 186 216 18 40
Operaciones de crédito al mercado 1 0 0 0 0 0 0 0
Comerecializacién de IIC 35.823 46.565 53.169 26.577 39.519 53.169 12.457 16.563
Otras 27.272 27.493 27173 12.351 19.174 27.173 5.993 8.451
Comisiones satisfechas 20.316 26.503 21416 10.277 15.402 21416 5.179 6.916
IIl. Resultado de inversiones financieras 5 775 592 731 319 592 -94 -18
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.633 1.102 1.197 1.633 1.236 1.197 -421 -401
V. Margen bruto 110.593 123.626 116.577 60.741 86.143 116.577 24414 33.834
VI. Resultado de explotacion 18.422 24.366 22.148 15.871 19.100 22.148 1.702 3.432
VII. Resultado de actividades continuadas 14.321 19.922 17.266 15.058 18.113 17.266 1.488 2.647
VIIl. Resultado neto del ejercicio 14.321 19.922 17.266 15.058 18.113 17.266 1.488 2.647
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: abril de 2016.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera' 2 CUADRO 2.10
2015 2016
Miles de euros 2013 2014 2015 ] 1] \" | ]
I. Margen de intereses 667 574 399 226 325 399 - -
Il. Comisiones netas 9.362 11.104 8.526 4944 7.362 8.526 - -
Comisiones percibidas 18.603 15.411 13.064 7.594 10.982 13.064 - -
Gestién de carteras 17.028 13.572 11.150 6.290 8.902 11.150 - -
Disefio y asesoramiento 1.575 849 371 193 370 371 - -
Comercializacion de lIC 0 0 0 0 0 0 - -
Otras 0 990 1.544 1.110 1.709 1.544 - -
Comisiones satisfechas 9.241 4.307 4.538 2.650 3.620 4.538 - -
IIl. Resultado de inversiones financieras 9 -6 -28 15 -25 -28 - -
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -32 -237 -234 -123 -267 -234 - -
V. Margen bruto 10.006 11.435 8.663 5.062 7.392 8.663 - -
VI. Resultado de explotacion 3.554 5.860 3.331 2219 3.213 3.331 - -
VII. Resultado de actividades continuadas 2472 4.135 2.335 1.574 2.254 2.335 - -
VIII. Resultado neto del ejercicio 2472 4.135 2.335 1.574 2.254 2.335 - -

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la informacion sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11
2015 2016
2013 2014 2015 | I [} [\ 3
TOTAL
Ratio de capital total* - 40,27 44,36 39,49 42,55 45,53 44,36 40,99
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.033.669 1.056.285 1.109.837 1.082.326 1.142.943 1.158.626 1.109.837 1.094.708
% exceso® 322,58 403,43 454,50 393,63 431,85 469,13 454,50 412,37
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 34 16 14 16 12 10 14 16
> 100-< 300 % 22 24 22 23 26 25 22 19
> 300-< 500 % 17 12 13 11 13 14 13 13
> 500 % 14 21 21 22 20 22 21 19
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total* - 40,84 46,13 39,97 43,11 46,41 46,13 42,23
Exceso de recursos propios (miles de euros) 960.624 981.613 1.055.636 1.002.768 1.058.675 1.077.568 1.055.636 1.046.140
% exceso® 367,43 410,56 476,59 399,58 438,88 480,09 476,59 427,88
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 9 5 4 5 4 3 4 8
> 100-< 300 % 1 14 12 13 12 1 12 8
> 300-< 500 % 13 6 8 6 9 9 8 9
> 500 % 8 14 14 14 13 15 14 13
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total* - 24,30 25,58 23,85 26,51 26,06 25,58 26,52
Exceso de recursos propios (miles de euros) 62.199 42.106 48.197 43.796 50.327 47.091 48.197 48.567
% exceso® 164,46 203,80 219,78 198,17 231,40 225,71 219,78 231,51
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 22 1 10 11 8 7 10 8
> 100-< 300 % 10 8 9 8 12 12 9 1
> 300-< 500 % 3 6 5 5 4 5 5 4
> 500 % 6 6 5 6 6
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA3
Ratio de capital total* - 133,69 71,26 158,32 168,49 171,65 71,26 -
Exceso de recursos propios (miles de euros) 10.846 32.566 6.004 35.762 33.941 33.967 6.004 -
% exceso® 51,21 1.571,12 791,04 1.879,04 2.006,07 2.04558 791,04 -
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 3 0 0 0 0 0 0 -
> 100-< 300 % 1 2 1 2 2 2 1 -
> 300-< 500 % 1 0 0 0 0 0 0 -
> 500 % 0 3 1 3 2 2 1 -

1 El1de enero de 2014 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.° 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 inversidn, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios.

2 Desde el 1 de enero de 2014 solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia segun 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 inversidn y sus grupos consolidables.

3 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la informacion sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.

4 Laratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicion total al riesgo de cada entidad. Dicha
ratio no puede ser inferior al 8 %, seguin establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013.
5 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del niUmero 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 impuestos’ CUADRO 2.12

2015 2016
2013 2014 2015 I I 1 v 1
TOTAL
Media (%)3 16,49 22,83 15,34 18,99 18,02 16,20 15,34 12,69
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 13 1 21 12 12 19 21 27
0-<15% 37 30 23 22 23 24 23 26
>15-<45% 22 23 22 28 26 21 22 12
>45-<75% 9 1 5 7 6 5 5 3
>75% 6 8 9 1 12 12 9 8
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)3 16,39 23,04 14,85 17,84 17,03 15,50 14,85 13,16
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 5 4 9 6 7 7 9 1
0-<15% 15 18 14 14 13 13 14 16
>15-<45% 16 1 10 12 13 13 10 7
>45-<75% 4 5 4 3 1 1 4 1
>75% 1 2 2 3 4 4 2 3
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)3 19,34 22,18 21,52 37,62 34,48 27,87 21,52 6,30
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 8 7 12 6 5 1 12 16
0-<15% 18 1 8 7 8 9 8 10
>15-<45% 5 8 1 13 1 8 1 5
>45-<75% 5 6 1 3 5 3 1 2
>75% 5 6 7 8 8 8 7 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Media (%)3 11,41 16,95 24,49 12,59 11,93 11,67 24,49 -
Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 0 0 0 0 0 1 0 -
0-<15% 4 1 1 1 2 2 1 -
>15-<45% 1 4 1 3 2 0 1 -
>45-<75% 0 0 0 1 0 1 0 -
>75% 0 0 0 0 0 0 0 -

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
Fondos propios

ROE =

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

2 Desde el primer trimestre de 2016 no se muestra la informacion sobre sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes' CUADRO 2.13
2014 2015

Miles de euros 2013 2014 2015 I I I 12

PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 17.630.081 21.391.510 25.366.198 14.456.415 21.391.510 - 25.366.198
Clientes minoristas 4.991.653 5.719.292 6.777.181 5.488.399 5.719.292 - 6.777.181
Clientes profesionales 3.947.782  4.828.459 5.109.979  4.465.564  4.828.459 - 5.109.979
Otros 8.690.646 10.843.759 13.479.037  4.502.452 10.843.759 - 13.479.037

INGRESOS POR COMISIONES*

Total 33.272 47.767 55.469 21.513 47.767 - 55.469
Comisiones percibidas 33.066 47.188 54.525 21.071 47.188 - 54.525
Otros ingresos 206 579 944 442 579 - 944

PATRIMONIO NETO

Total 21.498 26.538 24.357 22915 26.538 - 24.357
Capital social 5.156 5.576 5.881 5.230 5.576 - 5.881
Reservas y remanentes 9453 8.993 7451 9.899 8.993 - 7.451
Resultado del ejercicio* 6.890 11.969 11.034 7.787 11.969 - 11.034

La periodicidad de la remisién de informacion por parte de las EAFl a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014 de la CNMV.
Avance con el 97 % de las EAFI registradas en la CNMV.

Datos a final de periodo.

Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada semestre.
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3 Instituciones de inversion colectiva?

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2015 2016

2013 2014 2015 1l ] 1\ | 1L

Total IIC de caracter financiero 5.129 5.232 5.180 5218 5.197 5.180 5.163 5.138
Fondos de inversion 2.043 1.949 1.760 1.857 1.805 1.760 1.748 1.739
Sociedades de inversion 3.035 3.228 3.372 3.308 3.340 3.372 3.367 3.351
IIC de IIC de inversidn libre 22 18 11 15 14 11 11 10
IIC de inversion libre 29 37 37 38 38 37 37 38
Total lIC inmobiliarias 16 1 9 9 9 9 9 9
Fondos de inversion inmobiliaria 6 4 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 10 7 6 6 6 6 6 6
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaia 782 805 880 851 859 880 904 909
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 409 405 425 417 421 425 428 431
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 373 400 455 434 438 455 476 478
SGIIC 96 96 96 97 98 96 100 101
Depositarias 11C 77 70 65 67 67 65 62 61

1 Datos disponibles: mayo de 2016.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva’ CUADRO 3.2
2015 2016

2013 2014 2015 Il i v 12 113

Total lIC de caracter financiero 5.463.820 6.859.555 8.164.054 7.859.163 7.971.499 8.164.054 8.185.269 8.247.511
Fondos de inversion 5.050.556 6.409.344 7.680.124 7.395.550 7.502.559 7.680.124 7.697.093 7.758.396
Sociedades de inversion 413.264  450.211 483930 463.613 468.940 483.930 488.176  489.115
Total lIC inmobiliarias 6.773 4.866 4.501 4.592 4.495 4.501 4510 4515
Fondos de inversidon inmobiliaria 5.750 4,021 3.918 3.909 3.912 3.918 3.928 3.933
Sociedades de inversién inmobiliaria 1.023 845 583 683 583 583 582 582
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa* 1.067.708 1.317.674 1.643.776 1.413.140 1.520.804 1.643.776 1.645.699 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 204.067 230.104 298.733  267.824 279.236 298.733  325.003 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 863.641 1.087.570 1.345.043 1.145.316 1.241.568 1.345.043 1.320.696 -

1 Alagregar los datos se eliminan los participes/accionistas repetidos, es decir, un participe que lo es de varios compartimentos de la misma IIC solo se contabiliza una
vez. Por este motivo, los datos de participes pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y 3.7.

2 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaiia.

3 Datos disponibles: abril de 2016.

4 No seincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 ] ] v L 112
Total IIC de caracter financiero 184.300,9 230.205,7 255.677,0 256.455,1 251.566,9 255.677,0 250.634,5 252.173,5
Fondos de inversién3 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.058,0 218.773,8 222.144,6 218.339,2 219.725,0
Sociedades de inversion 27.620,8 31.486,9 33.5324 34.397,1 32.793,1 33.532,4 322953 324485
Total IIC inmobiliarias 4.536,2 1.226,3 1.093,1 1.106,9 1.140,9 1.093,1 1.117,8 1.101,1
Fondos de inversién inmobiliaria 3.682,6 419,8 391,0 419,5 420,3 391,0 390,2 386,3
Sociedades de inversion inmobiliaria 853,7 806,5 7021 687,3 720,5 702,1 727,5 714,8
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa* 54.727,2 78.904,3 108.091,6 100.881,2 85.462,1 108.091,6 107.329,1 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 8.523,2 11.166,0 15.305,1 13.916,7 12.225,2 153051 16.372,7 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 46.204,0 67.7383 92.786,5 86.964,5 73.236,9 92.786,5 90.956,4 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafa.

2 Datos disponibles: abril 2016.

3 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en marzo de 2016, del orden de
5.205 millones de euros.

4 No se incluyen datos de los ETF.

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni
las IIC de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 1 I i v 12
Patrimonio 156.680,1 198.718,8 222.144,6 219.110,5 222.058,0 218.773,8 222.144,6 218.339,2
Cartera de inversiones financieras 149.343,3 187.693,9 204.797,4 203.840,3 204.654,1 200.475,4 204.797,4 199.377,2
Cartera interior 108.312,7 114.6445 93.870,3 112.393,7 101.7244  96.089,1 93.870,3  92.200,6
Valores representativos de deuda 794804 79.6944 584884 75.800,1 64.583,0 59.171,7 58.4884 57.983,1
Instrumentos de patrimonio 5.367,4 8.448,0 8.757,1 9.716,7 9.525,6 8.560,3 8.757,1 7.787,9
Instituciones de inversion colectiva 4.498,1 6.065,3 5.698,5 6.512,8 7.069,5 7.382,1 5.698,5 5.663,2
Depésitos en EE. CC. 18.443,7 19.927,4 204829 195788 199189 20.590,5 204829 20.559,8
Derivados 523,0 495,4 433,7 773,5 617,4 3741 433,7 197,2
Otros 0,0 14,0 9,7 11,7 10,0 10,5 9,7 9,5
Cartera exterior 41.029,5 73.048,3 110.920,3 91.445,0 102.928,1 104.3844 110.920,3 107.171,1
Valores representativos de deuda 20.312,8 38.582,2 485057 45.230,0 46.368,7 47.112,2 485057 47.603,5
Instrumentos de patrimonio 11.0342 13.042,9 186545 164247 17.0387 17.057,5 18.654,5 17.6994
Instituciones de inversion colectiva 9.286,0 20.863,9 43.3657 28.6796 385576 39.6286 433657 41.507,4
Depositos en EE. CC. 45,6 243,3 104,1 1771 158,7 141,3 104,1 125,0
Derivados 350,9 310,6 285,6 927,8 799,0 439,3 285,6 2314
Otros 0,0 54 4,8 58 55 54 4,8 4,4
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,2 1,2 6,8 1,6 1,6 1,9 6,8 55
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 7.062,3 10.8950 165945 156282 16.630,4 174743 165945 183542
Neto deudores/acreedores 2744 129,9 752,7 -358,0 773,5 824,2 752,7 607,8

1 No seincluye informacién de la inversién libre, puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacion

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 | ] 1] \" I
Patrimonio 27.620,8 31.486,9 335324 346816 34.397,1 32.793,1 33.532,4 32.2953
Cartera de inversiones financieras 26.105,6 29.080,6 30.040,4 31.634,5 30.742,8 28.923,1 30.040,4 28.549,3
Cartera interior 121189 11.063,7 9.426,6 11.262,7 10.244,7 9.5459 9.426,6 8.796,2
Valores representativos de deuda 6.304,3 5.115,9 3.665,0 4.793,3 3.934,6 3.804,6 3.665,0 3.338,2
Instrumentos de patrimonio 3.005,5 3.324,4 3.090,7 3.606,8 3.461,4 3.161,8 3.090,7 2913,2
Instituciones de inversion colectiva 1.134,9 1.433,0 1.418,4 1.645,1 1.623,3 1.464,0 14184 1.355,6
Depésitos en EE. CC. 1.645,4 1.169,3 1.226,3 1.189,9 1.199,2 1.096,2 1.226,3 1.157,8
Derivados 1,4 -10,8 -7,4 -7,2 -7.9 -14,0 -74 -3,7
Otros 274 31,9 33,7 34,7 34,2 333 33,7 35,2
Cartera exterior 13.985,1 18.0152 20.611,2 20.370,2 20.496,4 19.375,1 20.611,2  19.748,2
Valores representativos de deuda 2.613,7 3.897,1 44744 44819 4.421,7 4.381,2 44744 4.455,6
Instrumentos de patrimonio 5.085,5 6.227,7 7.026,6 6.830,3 6.826,7 6.414,7 7.026,6 6.524,8
Instituciones de inversion colectiva 6.119,8 7.784,2 9.090,2 8.979,4 9.198,1 8.562,4 9.090,2 8.743,3
Depésitos en EE. CC. 55 2,3 6,2 3,5 12,3 10,3 6,2 8,9
Derivados 152,5 94,4 83 67,0 29,8 0,1 83 98
Otros 8,1 9,5 55 8,1 7.8 6,4 55 5.9
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,5 1,7 2,7 1,5 1,7 2,1 2,7 4,8
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
Tesoreria 1.302,0 2.197,7 3.211,3 2.836,5 3.435,2 3.462,6 3.211,3 3.389,8
Neto deudores/acreedores 2131 208,5 280,6 210,5 219,0 407,3 280,6 356,2

1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo- 2 CUADRO 3.6
2015 2016
2013 2014 2015 Il ] v | 13

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.045 1.951 1.804 1.862 1.846 1.804 1.799 1.796
Renta ﬁja4 384 359 319 359 350 319 309 310
Renta fija mixta® 122 123 132 126 128 132 135 137
Renta variable mixta® 128 131 142 132 134 142 147 151
Renta variable euro 108 103 109 109 108 109 11 112
Renta variable internacional 193 191 200 196 195 200 201 202
Garantizado renta fija 374 280 186 226 202 186 171 164
Garantizado renta variable’ 308 273 205 225 215 205 204 194
Fondos globales 162 162 178 172 176 178 185 190
De gestion pasiva 169 227 213 221 218 213 221 217
Retorno absoluto 97 102 97 96 97 97 92 96

PARTICIPES

Total fondos de inversion 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.396.161 7.505.825 7.682.947 7.699.646 7.762.221
Renta fija* 1.508.009 1.941.567 2.203.847 2.113.775 2.135.489 2.203.847 2.222.005 2.265.413
Renta fija mixta® 240.676 603.099 1.130.190 1.047.453 1.093.235 1.130.190 1.113.180 1.117.098
Renta variable mixta® 182.223 377.265 612.276 559.016 588.211 612.276 596.136 598.075
Renta variable euro 293.193 381.822 422.469 423.996 410.777 422.469 412.495 412.625
Renta variable internacional 457.606 705.055 1.041.517 955.135 988.191 1.041.517 1.052.810 1.055.571
Garantizado renta fija 1.002.458 669.448 423.409 498.140 453.383 423.409 378.017 370.043
Garantizado renta variable’ 608.051 557.030 417.843 438.262 419.718 417.843 463.423 466.497
Fondos globales 128.741 223.670 381.590 371.784 396.176 381.590 383.066 385.211
De gestion pasiva 441.705 686.526 554.698 584.270 574.816 554.698 557.262 565.757
Retorno absoluto 188.057 264.324 479.182 404.330 429.512 479.182 505.442 510.292

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.0580 218.773,8 2221446 218.339,2 219.725,0
Renta ﬁja4 55.058,9 70.330,9 65.583,8 67.600,0 66.979,3 65.583,8 67.765,4 69.025,9
Renta fija mixta® 8.1380 243143  44791,8 428200 43.5363  44.791,8 425859 426564
Renta variable mixta® 6.312,4 13.570,4 21.502,9 20.056,7 20.138,7 21.502,9 20.170,2 204211
Renta variable euro 8.632,8 8.401,5 9.092,9 9.377,7 8.535,9 9.092,9 8.160,0 8.285,2
Renta variable internacional 8.849,0 12.266,4 17.143,2 16.320,9 15.545,7 17.143,2 16.162,8 16.195,6
Garantizado renta fija 31.481,2 20.417,0 12.375,6 14.702,3 13.437,4 12.375,6 10.818,8 10.451,5
Garantizado renta variable’ 12.503,8 12.196,4 9.966,6 9.996,9 9.567,6 9.966,6 11.862,3 12.159,7
Fondos globales 4.528,1 6.886,3 12.683,3 11.587,0 11.743,2 12.683,3 12.300,8 11.902,9
De gestion pasiva 16.515,9 23.837,5 17.7311 19.608,4 18.636,8 17.731,1 17.403,6 17.459,8
Retorno absoluto 4.659,9 6.498,1 11.228,1 9.988,1 10.595,6 11.228,1 11.073,7 11.139,6

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la

misma.

NOu»ups W

Datos disponibles: abril de 2016.
Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo.
Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantia parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2015 2016
2013 2014 2015 1l ] v | n
PARTICIPES
Total fondos de inversion 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.396.161 7.505.825 7.682.947 7.699.646 7.762.221
Personas fisicas 4906.380 6.235.148 7.494.162 7.206.805 7.317.375 7.494.162 7.512.398 7.574.835
Residentes 4.848.184 6.170.201 7.422.330 7.136.999 7.246.672 7.422.330 7.440.677 7.502.980
No residentes 58.196 64.947 71.832 69.806 70.703 71.832 71721 71.855
Personas juridicas 144.339 174.658 188.785 189.356 188.450 188.785 187.248 187.386
Entidades de crédito 521 493 532 615 606 532 480 474
Otros agentes residentes 143.083 173.351 187.395 187.916 187.003 187.395 185.938 186.077
Entidades no residentes 735 814 858 825 841 858 830 835
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.0580 218.773,8 222.144,6 218.339,2 219.725,0
Personas fisicas 125.957,2 159.423,5 181.868,0 179.160,5 177.186,3 181.868,0 178.669,1 179.843,1
Residentes 1241753 157.1352 179.232,4 1765799 174.631,0 179.2324 176.070,8 177.228,7
No residentes 1.781,9 2.288,3 2.635,6 2.580,6 2.555,3 2.635,6 2.598,2 2.6144
Personas juridicas 30.722,9 39.295,4 40.276,6 42.897,5 41.587,6 40.276,6 39.670,2 39.881,9
Entidades de crédito 547,6 459,8 483,0 524,2 492,5 483,0 500,3 624,0
Otros agentes residentes 29.743,3 38.245,2 39.071,0 41.739,8 40.378,2 39.071,0 38.598,3 38.671,9
Entidades no residentes 4319 590,4 722,6 633,4 716,9 722,6 571,5 586,1
1 Datos disponibles: abril de 2016.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo- 2 CUADRO 38
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | Il [} v |
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 91.115,7 136.161,2  159.036,2 48.382,7 47.749,4 29.322,7 33.581,4 26.772,1
Renta fija 50.154,7 65.698,5 66.789,7 19.411,7 17.262,1 12.821,2 17.294,7 14.415,3
Renta fija mixta 4.569,8 21.675,7 36.441,2 12.631,5 13.267,9 5.307,6 5.234,2 2.429,8
Renta variable mixta 3.021,8 8.991,2 13.771,0 4.174,2 4.940,3 2.434,2 22223 1.038,1
Renta variable euro 4.082,8 6.702,0 6.719,9 1.653,5 2.125,5 1.639,6 1.301,3 999,5
Renta variable internacional 3.697,4 5.843,2 11.236,2 3.177,2 3.274,7 2.2749 2.509,4 1.560,4
Garantizado renta fija 5.964,0 847,8 562,4 207,8 4,7 2514 61,5 1311
Garantizado renta variable 1.937,5 3.684,6 1.993,2 174,8 281,9 428,3 1.108,2 2.370,8
Fondos globales 2.175,2 3.7529 9.636,1 3.355,6 3.008,5 1.635,8 1.636,2 1.303,2
De gestion pasiva 13.627,5 15.081,3 3.350,5 1.118,2 530,3 894,4 807,6 969,2
Retorno absoluto 1.885,0 3.884,4 8.363,0 2.478,2 3.016,5 1.462,2 1.406,1 1.554,4
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 66.982,7 100.188,5 135.569,6 34.975,3 40.183,3 27.182,6 33.228,4 27.264,5
Renta fija 36.371,6 52.205,8 72.141,1 18.334,6 21.188,9 13.745,3 18.872,3 12.336,8
Renta fija mixta 2.510,5 5.963,7 15.273,7 3.630,1 3.932,0 3.443,5 4.268,1 4.034,2
Renta variable mixta 1.139,9 24235 5617,2 1.507,4 1.392,1 1.245,9 1.471,8 1.750,9
Renta variable euro 2.352,5 45171 6.251,0 1.750,8 1.893,6 1.526,9 1.079,7 1.251,1
Renta variable internacional 2.797,2 5311,4 7.175,7 1.736,9 2.005,2 1.544,0 1.889,6 1.884,8
Garantizado renta fija 10.433,2 11.301,4 7.369,8 2.035,2 29714 1.478,7 884,5 1.399,3
Garantizado renta variable 4.007,7 4.594,1 4.593,0 1.096,4 1.708,4 780,3 1.007,9 6179
Fondos globales 1.327,8 1.570,6 3.830,8 1.002,8 863,3 979,7 985,0 1.381,2
De gestion pasiva 4.089,3 10.110,4 9.614,7 3.040,3 3.046,3 1.589,9 1.938,2 1.121,6
Retorno absoluto 1.952,8 2.190,5 3.551,6 840,8 1.182,1 709,7 819,0 1.477,0

1 Datos estimados.

2 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la

misma.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos’
2015 2016

Millones de euros 2013 2014 2015 | Il [} v |

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 24.086,2 35.794,5 22.763,6 12.863,8 7.536,9 2.1284 234,5 -508,8
Renta fija 13.405,0 13.821,0 -4.816,1 1.021,4 -3.551,5 -629,0 -1.657,0 2.093,1
Renta fija mixta 2.369,7 15.689,2 20.903,0 9.002,9 9.509,7 1.552,8 837,6 -1.618,6
Renta variable mixta 2.673,3 6.842,3 8.227,3 2.666,8 3.533,3 1.150,2 877,0 -698,6
Renta variable euro 1.733,5 -338,3 467,2 -96,1 229,2 112,5 221,6 -274,1
Renta variable internacional 865,9 27156 4.110,2 1.440,3 1.317,1 733,0 619,8 -132,8
Garantizado renta fija -6.717,5 -11.761,5 -8.093,5 -2.243,4 -3.467,1 -1.309,5 -1.073,5 -1.566,5
Garantizado renta variable -2.689,1 -651,7 -2.396,4 -936,0 -1.462,9 -287,5 290,0 1.984,5
Fondos globales -176,7 2.110,3 5.787,9 2.308,8 2.111,3 692,8 675,0 -75,7
De gestion pasiva 12.675,2 5.632,0 -6.274,9 -1.932,5 -2.516,0 -695,7 -1.130,7 -113,5
Retorno absoluto -53,2 1.735,6 4.802,6 1.631,6 1.833,8 750,2 587,0 -97,4

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 8.566,5 6.260,3 680,1 7.535,3 -4.589,2 -5.402,5 3.136,5 -3.290,6
Renta fija 990,0 1.451,7 69,3 707,5 -908,0 83 261,5 88,4
Renta fija mixta 267,6 487,2 -425,2 900,2 -906,9 -836,6 418,1 -587,1
Renta variable mixta 459,3 415,5 -294,8 801,8 -515,6 -1.068,3 487,3 -634,1
Renta variable euro 1.629,1 107,0 224,2 1.315,7 -472,6 -954,3 3354 -658,8
Renta variable internacional 1.368,1 701,7 766,6 1.772,2 -475,2 -1.508,2 977,8 -847,6
Garantizado renta fija 1.754,3 697,3 52,1 98,3 -102,5 44,6 11,7 9,7
Garantizado renta variable 779,8 344,5 166,6 490,6 -291,2 -141,8 109,0 -88,8
Fondos globales 346,2 248,0 93 490,5 -209,7 -536,7 265,2 -306,9
De gestion pasiva 861,0 1.704,8 185,5 790,1 -563,7 -265,9 225,0 -208,3
Retorno absoluto 11,1 102,7 -72,7 168,3 -143,8 -142,6 45,4 -56,9

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la

misma.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.10
2015 2016

% sobre patrimonio medio diario 2013 2014 2015 | Il [} v |

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 7,37 4,84 1,54 3,94 -1,81 -2,18 1,71 -1,26
Renta fija 2,96 3,20 0,85 1,19 -1,11 0,19 0,59 0,30
Renta fija mixta 5,20 5,16 1,06 3,49 -1,98 -1,61 1,25 -1,07
Renta variable mixta 11,84 6,46 0,83 5,78 -2,41 -4,85 2,65 -2,78
Renta variable euro 28,36 4,00 3,52 15,38 -4,44 -9,84 4,14 -7,64
Renta variable internacional 21,47 8,38 7,25 13,47 -2,46 -8,81 6,26 -4,84
Garantizado renta fija 5,80 3,52 1,20 0,75 -0,43 0,56 0,32 0,30
Garantizado renta variable 7,34 4,08 2,01 4,47 -2,54 -1,19 1,40 -0,61
Fondos globales 9,86 6,07 2,73 6,57 -1,68 -4,28 2,43 -2,23
De gestion pasiva 9,84 8,80 117 3,61 -2,52 -1,22 1,41 -1,02
Retorno absoluto 3,61 3,11 0,85 2,66 -1,33 -1,13 0,70 -0,28

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,98 0,98 1,00 0,26 0,24 0,24 0,26 0,24
Renta fija 0,68 0,70 0,65 0,17 0,16 0,16 0,16 0,14
Renta fija mixta 1,13 1,19 117 0,30 0,28 0,29 0,29 0,28
Renta variable mixta 1,51 1,42 1,44 0,41 0,33 0,33 0,36 0,34
Renta variable euro 1,85 1,80 1,78 0,51 0,42 0,39 0,45 0,43
Renta variable internacional 1,83 1,78 1,72 0,50 0,40 0,38 0,43 0,41
Garantizado renta fija 0,86 0,88 0,84 0,21 0,21 0,21 0,21 0,19
Garantizado renta variable 1,25 1,20 1,04 0,27 0,27 0,26 0,24 0,20
Fondos globales 1,32 1,20 1,10 0,39 0,23 0,21 0,27 0,25
De gestion pasiva 0,72 0,64 0,65 0,17 0,16 0,16 0,16 0,15
Retorno absoluto 1,13 1,07 1,00 0,29 0,23 0,23 0,25 0,24

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 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 0,02 0,02
Fondos globales 0,08 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,08 0,07 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales,
misma.

no en

los desgloses por vocacion, al carecer de la

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
2015 2016
En % 2013 2014 2015 I} n v | 112
Total fondos de inversion 6,50 3,67 0,89 -1,98 -2,36 1,51 -1,36 0,34
Renta fija 2,28 2,41 0,10 -1,24 -0,02 0,38 0,16 0,08
Renta fija mixta 4,16 3,67 0,16 -2,14 -1,84 0,97 -1,27 0,19
Renta variable mixta 10,85 4,70 0,15 -2,53 -4,97 2,43 -2,84 0,37
Renta variable euro 28,06 2,09 3,44 -4,81 -9,98 412 -6,99 2,69
Renta variable internacional 20,30 6,61 7,84 -2,75 -8,71 6,30 -4,62 0,86
Garantizado renta fija 4,96 2,54 0,27 -0,65 0,32 0,09 0,09 0,00
Garantizado renta variable 6,15 2,64 1,07 -2,76 -1,48 1,18 -0,87 0,15
Fondos globales 8,71 4,63 2,45 -1,82 -4,38 2,33 -2,21 0,46
De gestion pasiva 8,88 7,74 0,53 -2,68 -1,44 1,23 -1,13 0,52
Retorno absoluto 2,46 1,98 0,12 -1,47 -1,31 0,45 -0,51 0,16

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales,
misma.

2 Datos disponibles: abril de 2016.
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lIC de inversidn libre e IIC de lIC de inversion libre CUADRO 3.12
2015 2016
2012 2013 2014 | Il 11l v K
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2415 2.819 3.089 3.024 3.120 3.121 3.089 3.030
Patrimonio (millones de euros) 1.036,7 1.369,5 1.762,0 1.585,2 1.704,1 1.708,4 1.764,8 1.622,7
Suscripciones (millones de euros) 401,7 574,6 596,6 144,5 249,8 151,1 51,2 18,4
Reembolsos (millones de euros) 414,3 293,8 260,5 61,9 85,2 54,9 58,5 90,1
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -12,6 280,8 336,1 82,6 164,6 96,2 -7,3 -71,6
Rendimientos netos (millones de euros) 130,0 52,0 56,3 1331 -45,8 -91,9 63,6 -70,4
Rentabilidad (en %) 16,48 5,30 4,83 9,71 -2,49 -5,56 3,90 -3,87
Rendimientos de gestion (%)2 17,22 7,39 6,17 10,14 -2,58 -5,05 4,36 -3,55
Gastos comision de gestion (%)2 2,87 2,21 2,34 1,20 0,30 0,21 0,60 0,28
Gastos de financiacion (%)2 0,04 0,32 0,51 0,17 0,13 0,11 0,10 0,03
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.022 2.734 1.265 2.735 1.363 1.365 1.265 1.261
Patrimonio (millones de euros) 350,3 345,4 319,8 367,0 345,6 338,0 319,8 310,7
Suscripciones (millones de euros) 49 71 8,3 0,8 33 04 3,8 -
Reembolsos (millones de euros) 215,2 40,8 54,9 12,0 12,8 1,0 29,1 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros)  -210,3 -33,7 -46,6 -11,2 -9,5 -0,6 -25,3 -
Rendimientos netos (millones de euros) 20,6 28,9 21,0 32,8 -12,0 -7,0 72 -
Rentabilidad (en %) 4,39 8,48 6,16 9,63 -3,29 -1,90 2,07 -1,55
Rendimientos de gestion (%)3 578 9,72 6,61 9,50 -3,17 -1,86 245 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,28 1,07 0,48 0,28 0,22 0,21 0,23 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,08 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: febrero de 2016. Rentabilidad calculada para el periodo diciembre-febrero.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13
2015 2016
2013 2014 2015 1l 1 v | 13
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 2.043 1.949 1.760 1.857 1.805 1.748 1.748 1.737
Sociedades de inversiéon 2.975 3.164 3.333 3.245 3.292 3.338 3.338 3.330
IIC de IIC de inversion libre 22 18 1 15 14 1 11 10
IIC de inversion libre 29 35 37 36 37 37 37 37
Fondos de inversion inmobiliaria 6 4 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversién inmobiliaria 10 7 6 6 6 6
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.058,0 218.773,8 222.144,6 2183392 219.725,0
Sociedades de inversion 26.830,1 30.613,8 32.879,4 334322 320037 328794 317663 31.930,6
IIC de IIC de inversién libre* 350,3 3454 319,8 345,6 338,0 319,8 310,7 -
IIC de inversion libre* 1.036,6 1.328,0 1.764,8 1.641,7 1.699,2 1.764,8 1.622,7 -
Fondos de inversién inmobiliaria 3.682,6 419,8 391,0 419,5 420,3 391,0 390,2 386,3
Sociedades de inversion inmobiliaria 853,7 806,5 702,1 687,3 720,5 702,1 727,5 714,8

Se considera gestionado por SGIIC el 100 % del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.

1

2 Informacion de registro de IIC.

3 Datos disponibles: abril de 2016.

4 Datos disponibles para el primer trimestre de 2016: febrero de 2016.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2015 2016
2013 2014 2015 1 I m v 12

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 54.727,2 789043 108.091,6 953226 100.881,2 854621 108.091,6 107.329,1
Fondos 85232 11.1660 153051 13.187,9 139167 122252 153051 16.372,7
Sociedades 462040 677383 927865 82.1347 869645 73.2369 92.786,5 90.956,4

N.° DE INVERSORES

Total 1.067.708 1.317.674 1.643.776 1.328.282 1.413.140 1.520.804 1.643.776 1.645.699
Fondos 204067  230.104  298.733  260.013  267.824 279236 298733  325.003
Sociedades 863.641 1.087.570 1.345.043 1.068.269 1.145316 1.241.568 1.345.043 1.320.696

N.c DE INSTITUCIONES

Total 782 805 880 836 851 859 880 904
Fondos 409 405 425 414 417 421 425 428
Sociedades 373 400 455 422 434 438 455 476

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 321 333 362 338 344 351 362 378

Francia 272 264 282 278 282 280 282 277

Irlanda 103 117 143 127 134 136 143 152

Alemania 32 33 32 32 32 32 32 32

Reino Unido 22 26 31 29 27 29 31 31

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 24 25 23 25 25 24 23 23

Bélgica 4 4 4 4 4 4 4 4

Malta 1 0 0 0 0 0 0 0

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 0 0 0 0 0 0 0 4

1 Noseincluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.

2 Datos provisionales.

3 Volumen de inversién: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2015 2016

2013 2014 2015 1l n v 1 112
FONDOS
Ndmero 6 3 3 3 3 3 3 3
Participes 5.750 4.021 3.918 3.909 3912 3.918 3.928 3.933
Patrimonio (millones de euros) 3.682,6 419,8 391 419,5 420,3 391,0 390,2 386,3
Rentabilidad (%) -11,28 -5,87 -6,66 0,39 0,19 -6,96 -0,21 -1,00
SOCIEDADES
Numero 10 7 6 6 6 6 6 6
Accionistas 1.023 845 583 683 583 583 582 582
Patrimonio (millones de euros) 853,7 806,5 7021 687,3 720,5 7021 727,5 714,8

1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.

2 Datos disponibles: abril de 2016.
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