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1 Panoramica general

El ano 2016 ha comenzado con un fuerte incremento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales debido a la incertidumbre sobre la desaceleracién econé-
mica en China y en otras economias emergentes, asi como al fuerte descenso del pre-
cio del petréleo y otras materias primas. Los datos de 2015 tienden a confirmar que la
economia mundial estd entrando en una fase de menor crecimiento. A esto hay que
anadir que en las ultimas semanas se han producido algunas senales de alerta en rela-
cién con entidades financieras en Italia, Portugal e, incluso, Alemania, que han gene-
rado dudas sobre la salud del sector bancario. En este marco, las politicas monetarias
aplicadas en EE. UU. y en la zona euro, de signo divergente, se enfrentan a una situa-
ci6n compleja. En EE. UU., la Reserva Federal esta inmersa en un proceso de subida
de tipos de interés que comenz6 a finales de 2015, pero las senales de debilidad de la
actividad internacional podrian ralentizar el calendario de subidas previsto. En la zona
euro, por el contrario, se conjugan incrementos del PIB no demasiado altos (1,5 % en
2015y 0,9 % en 2014) con niveles muy reducidos de inflacién (o % en 2015 y 0,4 %
en 2014), a pesar de la amplia bateria de medidas de caracter expansivo puesta en
marcha por la autoridad monetaria. Esta situacién, junto con las dudas sobre el siste-
ma bancario, podria llevar al BCE a adoptar nuevas medidas expansivas en marzo.

En este contexto de gran incertidumbre, las bolsas han registrado pérdidas elevadas
en lo que va de ejercicio?, que han oscilado entre el 2,3 % del indice britanico FTSE
100y el 18,4 % del indice italiano Mib 30, y fuertes aumentos de la volatilidad, en
muchos casos por encima del cuarenta por ciento. En las economias emergentes,
ademas de las caidas de las cotizaciones, se ha observado un repunte notable de las
primas de riesgo de crédito. En los mercados de deuda, los tipos de interés han se-
guido en niveles histéricamente reducidos, especialmente en las economias de la
zona euro, donde una proporcion elevada de las referencias de deuda publica (y al-
gunas del mercado interbancario) esta en terreno negativo desde hace meses.

En Espana, a las incertidumbres de caracter global se anade la incertidumbre politi-
ca derivada de la falta de acuerdo para formar un Gobierno, que, por el momento, no
parece sin embargo haber tenido un efecto sustancial en la evolucién de los merca-
dos financieros nacionales. Asi, por ejemplo, el Ibex 35 ha caido un 12,5 % en el ano,
una cifra intermedia respecto a los descensos de otras bolsas europeas (entre el 7 %
y el 18,4 %), y la prima de riesgo se situaba a finales de febrero en 144 puntos basi-
cos (p. b.), apenas 29 p. b. por encima del valor de finales de 2015. A pesar de que en
las ultimas semanas las incertidumbres a escala global han penalizado de forma ge-
neral a las companias espanolas, cabe senalar que durante la parte final de 2015 y
las primeras semanas de 2016 si se observo un comportamiento diferenciado en las
entidades espanolas con fuerte exposiciéon a las economias latinoamericanas que

1 Datos hasta el 26 de febrero.
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estan en peor situacion econémica, particularmente a Brasil. De hecho, el descenso
del Ibex 35 en 2015 (7,2 %) contrastd con el avance de otros indices de empresas
medianas (13,7 %) y pequenas (6,4 %), que se vieron mucho menos afectados.

Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
115 15 V15 1167
Tipos de interés a corto plazo (%)>2
Tipo de interés oficial 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 3 meses -0,01 -0,04 -0,13 -0,18
Euribor 12 meses 0,16 0,15 0,06 -0,01
Tipos de cambio3
Dolar / euro 1,12 1,12 1,09 1,10
Yen / euro 137,0 134,7 1311 124,4
Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo*
Alemania
3 anos -0,12 -0,17 -0,28 -0,46
5 afnos 0,15 0,05 -0,07 -0,31
10 afos 0,83 0,68 0,60 0,24
EE. UU.
3 anos 1,06 1,01 1,28 0,89
5 afnos 1,68 1,48 1,69 1,22
10 afios 2,36 2,17 2,24 1,78

Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afios (p. b.)*

Zona del euro

High yield 468 535 542 624

BBB 133 161 169 212

AAA 119 132 124 125
EE. UU.

High yield 432 548 654 792

BBB 153 193 21 271

AAA 66 77 68 83

Mercados de renta variable

Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales (%)°

Eurostoxx 50 -74 -9,5 54 -10,4
Dow Jones -0,9 -7,6 7,0 -4,5
Nikkei 54 -141 9,5 -14,9
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 7,6 -15,8 19,0 10,7
Bovespa (Brasil) 3,8 -15,1 -3,8 -4,5
Shangai Comp. (China) 14,1 -28,6 15,9 -21,8
BSE (India) -1,7 -4,6 0,2 -12,2
Mercado bursétil espaiiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) -6,5 -11,2 -0,2 -12,5
PER del Ibex 356 16,0 13,4 141 12,7
Volatilidad del Ibex 35 (%)’ 23,0 24,5 22,2 30,3
Contratacién en el SIBE® 4.085 3.291 3.279 3.221

Fuente: CNMV, Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Con datos hasta el 26 de febrero.

2 Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta
semanal en el dltimo dia del periodo.

Datos a final de periodo.

Promedio mensual de datos diarios.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Ratio precio-beneficios (price/earnings ratio).

Volatilidad implicita. Media aritmética del trimestre.

o N ot AW

Promedio diario, en millones de euros.
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2 Entorno financiero exterior
2.1 Tipos de interés a corto plazo

La evolucién de los tipos de interés a corto plazo de las principales economias avan-
zadas comenzd a divergir a finales de 2015 como consecuencia de las diferencias en
las decisiones de la politica monetaria de estas economias y en la evolucién de la
actividad econémica y de los precios. Asi, en EE. UU., donde la actividad econémica
y el empleo mostraban una tendencia favorable, la Reserva Federal decidié aumen-
tar los tipos de interés oficiales en veinticinco puntos basicos a mediados de diciem-
bre hasta el rango 0,25 % - 0,50 % (no se producia ningin alza desde mediados de
2006). Esta decision repercutié en la evolucién de los tipos de interés a corto plazo
de la economia estadounidense, que se incrementaron mas de veinte puntos bésicos
durante el altimo trimestre de 2015. A pesar de este giro, los niveles de los tipos
continuaban siendo histéricamente reducidos a finales de febrero (véase grafico 1).

Por el contrario, en la zona euro y en Japén, con una actividad econémica mas débil
y una inflacién muy reducida, los tipos de interés a corto han seguido a la baja. La
caida ha sido mas intensa en la zona euro, donde una parte significativa de las refe-
rencias de deuda presenta rentabilidades negativas desde hace meses. En los merca-
dos de deuda publica se observan tipos de interés negativos, lo mismo que en otros
mercados como el interbancario, en el que las referencias a doce meses caian tam-
bién en terreno negativo a principios de febrero.

Tipos de interés a tres meses GRAFICO 1

Zona del euro EE. UU.
Japén

Reino Unido
%

1

S ———
0 — —
ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.

Como se observa en el cuadro 2, a finales de febrero los niveles de los tipos de interés
a corto plazo en EE. UU. y en el Reino Unido eran mas elevados que los de la zona
euro y Japon. En las dos primeras economias, estos tipos oscilaban entre los 59 p. b.
y los 62 p. b. en el plazo de tres meses y el 1 % - 1,14 % en el plazo de doce meses,
mientras que en Japon los tipos estaban muy cerca de cero en todos los plazos, y en
la zona del euro se situaban entre el -0,18 % de la referencia a tres meses y el -0,01 %
de la referencia a doce meses.
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Tipos de interés a corto plazo’ (%) CUADRO 2

dic-12  dic-13  dic-14  dic-15 jun-15  sep-15  dic-15" feb-16'

Zona del euro

Oficial? 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
3 meses 0,19 0,28 0,08 -0,13 -0,01 -0,04 -0,13 -0,18
6 meses 0,32 0,37 0,18 -0,04 0,05 0,04 -0,04 -0,11
12 meses 0,55 0,54 0,33 0,06 0,16 0,15 0,06 -0,01
EE. UU.

Oficial® 0,25 0,25 0,25 0,50 0,25 0,25 0,50 0,50
3 meses 0,31 0,24 0,25 0,54 0,28 033 0,54 0,62
6 meses 0,51 0,35 0,34 0,77 0,44 0,54 0,77 0,87
12 meses 0,85 0,58 0,60 1,09 0,77 0,85 1,09 1,14
Reino Unido

Oficial 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 0,52 0,52 0,56 0,58 0,57 0,59 0,58 0,59
6 meses 0,67 0,61 0,68 0,74 0,72 0,75 0,74 0,74
12 meses 1,02 0,89 0,98 1,05 1,02 1,05 1,05 1,00
Japon

Oficial* 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 -0,10
3 meses 0,18 0,15 0,11 0,08 0,10 0,08 0,08 0,01
6 meses 0,29 0,21 0,15 0,12 0,14 0,13 0,12 0,02
12 meses 0,50 0,37 0,27 0,22 0,25 0,24 0,22 0,10

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales, que corresponden al ultimo dia del perio-
do. Datos hasta el 26 de febrero.

2 Tipo minimo de puja de la subasta semanal.
Tipo de los fondos federales.

4 Tipo de la politica monetaria.

Los diferenciales de tipos de interés LIBOR-OIS, utilizados habitualmente para iden-
tificar tensiones en los mercados interbancarios, no han registrado variaciones sig-
nificativas en los dos primeros meses del ano a pesar de las turbulencias presentes
en los mercados financieros y de las dudas sobre la viabilidad de algunas entidades
bancarias en Europa. Sin embargo, esta incertidumbre si tuvo un cierto reflejo en el
incremento del volumen de los depésitos que las entidades bancarias de la zona
euro mantienen en el BCE, que se situaba a finales de enero cerca de los 210 mil
millones de euros (véase grafico 2). El incremento se produjo a pesar de que estos
depdsitos devengaban un tipo de interés del -0,30 %, es decir, a pesar de que las
entidades bancarias europeas debian abonar un tipo de interés del 0,30 % al banco
central por mantenerlos.
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Diferencial de tipos de interés LIBOR-OIS y financiacion del Eurosistema  GRAFICO 2

Diferencial LIBOR-OIS (3 meses), p. b. Préstamos y depdsitos en el Eurosistema
(miles de millones de euros)

Zona euro Préstamo neto del BCE a las entidades
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Fuente: Thomson Datastream y Banco de Espaia.

En cuanto a las expectativas de tipos de interés, los tipos de interés forward (FRA,
por sus siglas en inglés) a tres meses pronostican algunas divergencias en la evolu-
cién de los tipos a corto plazo durante los préoximos meses en la zona euro y en
EE. UU. Asi, en la zona euro se espera que los tipos contintien bajando durante el
ano (posiblemente 10-15 p. b. més), mientras que en EE. UU. subiran al compas de
las decisiones de la Reserva Federal. En el caso europeo, la politica monetaria del
BCE seguira basandose en la amplitud y el alcance del programa de compras de
deuda (en marzo se esperan algunas novedades), mientras que en EE. UU. el empeo-
ramiento de la informacién econémica y financiera internacional parece haber mo-
dificado el calendario de las subidas de tipos, que no seran tan frecuentes ni intensas
como se pensaba a finales del ano. De hecho, los FRA reflejan expectativas de retraso
hasta la segunda mitad de ano (véase cuadro 3).

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses (%) CUADRO 3

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 jun-15  sep-15 dic-15 feb-16

Zona del euro

Contado 0,19 0,29 0,08 -0,13 -0,01 -0,04 -0,13 -0,20
FRA 3x6 0,17 0,28 0,07 -0,17 0,02 -0,05 -0,17 -0,30
FRA 6x9 0,17 0,29 0,06 -0,18 0,02 -0,06 -0,18 -0,33
FRA 9x12 0,20 033 0,08 -0,18 0,03 -0,07 -0,18 -0,35
FRA 12x15 0,23 0,38 0,12 -0,18 0,03 -0,07 -0,18 -0,35
EE. UU.

Contado 0,31 0,25 0,26 0,61 0,28 0,33 0,61 0,64
FRA 3x6 0,30 0,28 0,31 0,77 0,38 0,44 0,77 0,73
FRA 6x9 0,33 0,32 0,48 0,94 0,60 0,55 0,94 0,78
FRA 9x12 0,35 0,38 0,70 1,09 0,77 0,66 1,09 0,82
FRA 12x15 0,38 0,45 0,97 1,26 0,98 0,80 1,26 0,85

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.
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2.2 Tipos de cambio

El tipo de cambio del euro respecto al délar ha oscilado en torno a valores cercanos
a 1,10 dolares por euro desde enero del ano pasado, si bien mas recientemente la
divisa europea ha tendido a apreciarse desafiando los efectos del aumento de los ti-
pos de interés en EE. UU. A mediados de febrero, este tipo de cambio se situaba en
1,13 délares por euro, ligeramente por encima de los niveles de finales de 2015 (1,09)
y de los valores minimos de noviembre de 2015 (1,06). A finales de febrero el tipo de
cambio del euro se situaba nuevamente en 1,10 ddélares. Por el contrario, el euro se
ha depreciado respecto al yen durante los dltimos meses. Como se observa en el
grafico 3, el tipo de cambio del euro frente al yen ha pasado de 140 yenes por euro
a mediados de junio de 2015 a 124 yenes por euro a finales de febrero de 2016.

Tipo de cambio délar/euro y yen/euro GRAFICO 3

Tipo de cambio délar/euro (izqda.)
Tipo de cambio yen/euro (dcha.)

Tipo de cambio yen/ddlar (dcha.)
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.

2.3 Tipos deinterés a largo plazo

Los tipos de interés a largo plazo finalizaron 2015 en niveles, en general, muy redu-
cidos debido al contexto de escaso crecimiento y baja inflacién en la mayoria de las
economias avanzadas. Los niveles mas elevados se observaban en EE. UU. y en el
Reino Unido, donde las rentabilidades de la deuda publica a diez anos se situaban
enel 1,8 % y el 1,5 % respectivamente en diciembre de 2015 (practicamente los
mismos niveles que en 2014), mientras que en la zona euro y en Japdn estos niveles
eran mucho mas reducidos.

En el caso de la zona euro, donde las rentabilidades a largo plazo solo aumentaron
temporalmente en el segundo trimestre de 2015, a causa de un nuevo episodio de
incertidumbre relacionado con Grecia, la tendencia general de los tipos a largo fue
descendente. Esta evolucion tuvo su origen no solo en las condiciones ciclicas de la
economia europea sino también en el programa de compras del BCE, que favorece
el mantenimiento de las rentabilidades en niveles muy bajos. De hecho, tal y como
ocurre con las referencias de corto plazo, también se observa un nimero creciente

Informe de coyuntura de mercados



de instrumentos de deuda a largo plazo con rentabilidades negativas. Por ejemplo,
en el caso de la deuda publica alemana, la rentabilidad de los bonos a tres y cinco
anos es negativa desde el verano de 2014 e inicios de 2015 respectivamente, mien-
tras que la rentabilidad de la deuda a diez anos apenas alcanzaba el 0,60 % a finales
del ano pasado (0,24 % en febrero de 2016).

Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 4

Rentabilidad, %

Alemania
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 26 de febrero.

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

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de cuarenta
dias.
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Programa de compras de deuda soberana del BCE GRAFICO 5

Desglose por pais y vencimiento

Volumen @ Vencimiento medio, afios (eje dcho.)
millones de euros
140.000 12
120.000 °
° ° e o ° 10
100000 o °
() [ ) [ ] 8
80.000 L ° °
° R 6
60.000
4
40.000
°
20.000 2
0 0
NG I R R I RN R N Y N SN BN N SN SN N SN
& e\\o (F\Q\ @@o\ %&O«\\ %Q%«\ e 3 @o \%06 & &\@«\\ 00@ é\O‘\\ X \%Qb \@% & ?)Qo\ _OO&
Aol &GS E® @ NP RO o @
¥ & &
N (,)0

Fuente: BCE. Saldo hasta el 31 de enero.

En los dos primeros meses de 2016 se observo una tendencia a la baja de las renta-
bilidades de la deuda a largo plazo generalizada en las diferentes economias avanza-
das. La incertidumbre presente en los mercados como consecuencia de las dudas en
torno a China y otros factores de caracter global aument6 de forma significativa el
caracter de activo refugio de estos bonos de deuda publica, cuyas rentabilidades
volvieron a marcar minimos histéricos en muchos casos. En el plazo de diez anos,
los descensos de los tipos de interés oscilaron entre los 27 p. b. en Jap6n y los 46 p. b.
en EE. UU. A finales de febrero, las rentabilidades se situaban en el 1,78 % en
EE. UU., el 1,45 % en el Reino Unido, el 0,24 % en Alemania y el 0,03 % en Japén.
En esta dltima economia, la rentabilidad del bono a diez anos fue negativa durante
varios dias del mes de febrero, un hecho novedoso en la historia de esta serie.

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo' (%) CUADRO 4

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 jun-15  sep-15 dic-15 feb-16

Alemania

3 afnos 0,04 0,35 -0,04 -0,28 -0,12 -0,17 -0,28 -0,46
5 afnos 0,35 0,84 0,08 -0,07 0,15 0,05 -0,07 -0,31
10 afos 1,36 1,85 0,64 0,60 0,83 0,68 0,60 0,24
EE. UU.

3 anos 0,35 0,68 1,06 1,28 1,06 1,01 1,28 0,89
5 afos 0,70 1,58 1,64 1,69 1,68 1,48 1,69 1,22
10 afos 1,71 2,90 2,20 2,24 2,36 2,17 2,24 1,78
Reino Unido

3 anos 0,38 0,85 0,79 0,82 1,01 0,83 0,82 0,46
5 afnos 0,86 1,72 1,27 1,25 1,51 1,28 1,25 0,79
10 anos 1,85 2,93 1,87 1,88 2,06 1,85 1,88 1,45
Japon

3 afnos 0,11 0,13 0,00 0,00 0,02 0,02 0,00 -0,20
5 afnos 0,18 0,21 0,06 0,04 0,11 0,07 0,04 -0,16
10 afos 0,74 0,68 0,38 0,30 0,47 0,36 0,30 0,03

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 26 de febrero.
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Tras una cierta estabilidad de las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas a
través de los contratos de CDS a cinco anos) durante la segunda mitad de 2015, estas
han tendido a repuntar durante los dos primeros meses de 2016 en algunos paises
europeos vulnerables; en particular, en aquellos cuyos sistemas financieros tienen
una salud dudosa como, por ejemplo, Portugal e Italia. En Portugal, la prima de ries-
go soberano de los CDS se ha incrementado 145 p. b. en lo que va de ano, y en Italia
cerca de 50 p. b. En Espana, donde, ademas de las incertidumbres globales, la ines-
tabilidad politica también estaba presente, esta prima de riesgo apenas ha aumenta-
do 23 p. b. en los dos primeros meses del ano (véase grafico 6).

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.

En el sector bancario europeo, las dudas crecientes sobre la evolucién del negocio de
estas entidades se han traducido en incrementos significativos de la prima de riesgo
de crédito de este sector, que se situaba cerca de los trescientos puntos basicos a fi-
nales de febrero, mas de setenta puntos basicos por encima del valor de finales de
2015 (véase grafico 7). Esta situacion, que contrasta con la de las entidades estadouni-
denses, tiene origen en varios elementos de incertidumbre: el impacto de la desacele-
racion de China y de otras emergentes, el desplome de los precios de varias materias
primas y un contexto econémico caracterizado por un nivel muy reducido de los tipos
de interés, que complica significativamente la generacion de beneficios de los bancos.

Las primas de riesgo de la deuda privada vienen registrando incrementos notables
en los bonos de menor calidad crediticia desde hace varios meses, con especial fuer-
za en EE. UU. En la economia norteamericana, la media mensual de la prima de
riesgo de los bonos corporativos high yield se situaba en 792 p. b. en febrero, 137 p. b.
mas que a finales de 2014 y 360 p. b. mas que a mediados de 2015 (véase cuadro 5).
Los valores de esta prima de riesgo, que han superado puntualmente los altimos
maximos registrados en octubre de 2011, se aproximan a los valores registrados en
el verano de 2009. En la zona euro, este incremento fue mucho menor (82 p. b. res-
pecto a diciembre de 2015 y 156 p. b. respecto a junio de 2015), y la prima de riesgo
de los bonos high yield se mantuvo en valores muy lejanos a los maximos de finales de
2011 (624 p. b. versus 1.011 p. b.).
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Primas de riesgo de crédito del sector bancario (CDS a cinco afnos) GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 26 de febrero.

Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afos, puntos basicos

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 jun-15  sep-15 dic-15 feb-16

Zona del euro?

High yield 510 366 519 542 468 535 542 624
BBB 198 130 129 169 133 161 169 212
AAA 50 21 14 124 119 132 124 125
EE. UU.

High yield 507 346 478 654 432 548 654 792
BBB 165 104 161 211 153 193 211 271
AAA 29 66 59 68 66 77 68 83

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 26 de febrero.
2 Diferencial respecto al bono aleman.

Las emisiones netas de deuda efectuadas en los mercados internacionales se situa-
ron en 2,52 billones de délares en 2015, un 23,5 % menos que en 2014. Este volu-
men de emision fue el menor (en términos netos) desde el ano 2000, pero no hubo
un comportamiento homogéneo entre areas econdémicas ni entre sectores. Por regio-
nes, las emisiones netas de deuda crecieron de modo destacable en EE. UU., un
26,5 %, hasta quedar cerca de 1,5 billones de délares, debido al aumento del endeu-
damiento tanto del sector privado (37,8 %) como del sector publico (16,9 %). En el
resto de las regiones consideradas (Europa, Japon y el resto del mundo), las emisio-
nes de deuda, en general, tendieron a reducirse con respecto a 2014.

En EE. UU. se observé un gran dinamismo en las emisiones de deuda durante el
primer semestre del ano pasado, sobre todo en el caso de las sociedades no financie-
ras (véase el panel inferior derecho del grafico 8). Ante las perspectivas de incremen-
tos en los tipos de interés en aquella economia durante los tltimos meses del ano,
numerosas entidades adelantaron sus emisiones con el fin de minimizar el coste
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asociado a las mismas. En Europa, por el contrario, las emisiones de deuda descen-
dieron en todos los emisores considerados, pues se mantiene en general un proceso
de desapalancamiento que incluye los sectores publico y privado; de hecho, las emi-
siones netas de deuda soberana fueron negativas en el segundo semestre del ano, y
las de las entidades financieras lo fueron en ambos semestres (el volumen de venci-
mientos super6 el volumen de emisiones brutas).

Durante los dos primeros meses de 2016, en un contexto de mayor volatilidad en los
mercados, los voliumenes de emisiones de deuda se han situado por debajo de las
cifras de los mismos meses de 2015. Este descenso, que se debe casi exclusivamente
al retroceso (25,7 %) de las emisiones en términos brutos (los vencimientos son si-
milares), ha sido generalizado en todos los sectores y se explica no solo por la incer-
tidumbre en los mercados, que suele retrasar este tipo de operaciones, sino también
por la comparacién con las elevadas cifras de 2015, sobre todo en EE. UU.

Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales.
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2.4 Las bolsas internacionales

Después del comportamiento alcista de las bolsas internacionales durante los ulti-
mos meses del ano 2015, los primeros compases de 2016 han venido marcados por
una fuerte volatilidad en los mercados de acciones, debido a las dudas provenientes
de China y otras economias emergentes, la caida del precio del crudo y la posibilidad de
una nueva recesion a escala global.

Como se observa en el cuadro 6, el balance del ano 2015 fue, en general, positivo
para los principales indices de renta variable. En Europa, los indices se revalorizaron
entre un 3,8 % y un 12,7 % (solo cedi6 el Ibex 35), y en Japdn se incrementaron mas
de un 9 %. En EE. UU. los indices mostraron un comportamiento algo mas hetero-
géneo, pues el Dow Jones caia un 2,2 % mientras que el Nasdaq se incrementaba un
5,7 %. En el Reino Unido el FTSE 100 cedi6 un 4,9 % en el ano.

Las caidas en las cotizaciones de los dos primeros meses del ano han sido mucho
més homogéneas entre regiones al verse todas afectadas por incertidumbres de ca-
racter mundial. Los retrocesos han oscilado entre el 2,3 % del indice FTSE 100 y el
18,4 % del Mib 30, todo ello en un marco de fuerte incremento de la volatilidad.
Como se observa en el grafico 10, los niveles de volatilidad, que habian permanecido
cerca o por debajo del veinte por ciento durante el segundo semestre del ano 2015
en la mayoria de los indices, han registrado repuntes significativos durante los dos
primeros meses de 2016. En el caso del indice japonés Nikkei, la volatilidad ha llega-
do a superar niveles del cincuenta por ciento a mediados de febrero.

Evolucion de los principales indices bursatiles GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 6

2011 2012 2013 2014 2015 115 15 IV15 116!
Mundo
MSCI World -7,6 13,2 24,1 2,9 -2,7 -0,3 -8,9 51 -6,5
Zona del euro
Eurostoxx 50 -17,1 13,8 17,9 1,2 3,8 -74 -9,5 54 -10,4
Euronext 100 -14,2 14,8 19,0 3,6 8,0 -4,5 -8,7 5,6 -7,0
Dax 30 -14,7 29,1 25,5 2,7 9,6 -8,5 -11,7 11,2 -11,4
Cac 40 -17,0 15,2 18,0 -0,5 8,5 -4,8 -7,0 41 -7,0
Mib 30 -25,2 7.8 16,6 0,2 12,7 -3,0 -5,2 0,6 -18,4
Ibex 35 -13,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2 -6,5 -11,2 -0,2 -12,5
Reino Unido
FTSE 100 -5,6 58 144 -2,7 -4,9 -3,7 -7,0 3,0 -2,3
Estados Unidos
Dow Jones 55 73 26,5 7,5 -2,2 -0,9 -7,6 7,0 -4,5
S&P 500 0,0 13,4 29,6 11,4 -0,7 -0,2 -6,9 6,5 -4,7
Nasdag-Cpte -1,8 15,9 38,3 13,4 57 1.8 -7,4 8,4 -8,3
Japon
Nikkei 225 -17,3 22,9 56,7 7,1 9,1 54 -14,1 9,5 -14,9
Topix -18,9 18,0 51,5 8,1 9,9 57 -13,4 9,6 -15,3

Fuente: Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 26 de febrero.

Volatilidad histoérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.

Las rentabilidades por dividendo de los principales indices de renta variable, que
habian retrocedido ligeramente en el tltimo trimestre del ano, han vuelto a repuntar
en los dos primeros meses de 2016. Destaca el incremento de la rentabilidad por
dividendo del indice britanico FTSE 100 (2,4 puntos porcentuales) y, en menor medi-
da, del indice italiano Mib 30 y del Eurostoxx 50, en ambos casos un punto porcentual
mas respecto a los valores de diciembre. Mas moderados fueron los incrementos en
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los indices japoneses y estadounidenses, cuya rentabilidad por dividendo continud
por debajo del tres por ciento (véase cuadro 7). La rentabilidad por dividendo del
Ibex 35 (4,7 %) se quedd en un rango intermedio en relacion con las cifras de otros
indices de renta variable europeos.

Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles (%) CUADRO 7

2011 2012 2013 2014 2015 jun-15  sep-15 dic-15 feb-16'

S&P 500 2,6 2,6 23 23 2,6 2,5 2,7 2,6 2,7
Topix 2,6 23 1,7 1,7 1,9 1,8 2,1 1,9 2,2
Eurostoxx 50 6,3 5,0 4,2 4,2 4,0 4,0 4,5 4,0 5,0
Euronext 100 56 4,8 4,2 4,3 4,2 4,2 4,7 4,2 4,9
FTSE 100 4,1 4,1 4,0 4,1 4,8 4,0 4,8 4,8 7,2
Dax 30 4,2 34 2,8 2,8 2,7 2,5 31 2,7 3,3
Cac40 7,0 57 4,9 5,0 4,7 4,7 5,2 4,7 5,6
Mib 30 54 4,1 33 32 2,9 2,8 3,0 29 39
Ibex 35 6,9 54 44 4,4 39 4,1 4,5 39 4,7

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 26 de febrero.

El descenso generalizado de las cotizaciones de las acciones en enero y febrero ha
dado lugar a retrocesos significativos en las ratios de precio sobre beneficio (PER) de
los principales indices de renta variable. Asi, estas ratios oscilaban a finales de febre-
ro entre 11 del Dax 30y 15,7 del S&P 500 (véase cuadro 8). El indice italiano registrd
el mayor descenso (desde 15,2 hasta 12,7), aunque la mayoria de los indices mostra-
ban caidas cercanas o superiores a uno. En general, estas ratios se encuentran ligera-
mente por debajo de los promedios histéricos calculados desde el ano 2000 (véase

grafico 11).
PER’ de los principales indices bursatiles CUADRO 8
2011 2012 2013 2014 2015  jun-15 sep-15 dic-15 feb-162
S&P 500 11,7 12,7 153 16,6 16,5 16,9 154 16,5 157
Topix 11,6 13,0 143 14,3 14,1 157 13,3 14,1 12,0
Eurostoxx 50 85 10,6 12,7 13,2 13,8 14,6 12,5 13,8 12,0
Euronext 100 94 11,2 133 14,2 15,3 16,3 14,0 15,3 14,1
FTSE 100 93 11,0 12,9 13,8 15,5 15,6 14,0 15,5 14,6
Dax 30 9,0 11 12,9 12,7 13,0 13,7 11,3 13,0 11,0
Cac 40 87 10,7 12,7 133 143 153 13,2 143 12,8
Mib 30 84 104 13,0 13,1 15,2 16,3 143 15,2 12,7
Ibex 35 9,2 1,7 14,9 14,9 14,1 16,0 13,4 14,1 12,7

Fuente: Thomson Datastream.
1 Los beneficios por accién del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a doce meses.
2 Datos hasta el 26 de febrero.
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PER? de los principales indices bursatiles GRAFICO 11
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Fuente: Thomson Datastream. Datos para ultima sesion de cada mes. Datos hasta el 26 de febrero.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a doce meses. Las
lineas punteadas representan los promedios histéricos para cada indice desde 2000.

El empeoramiento de las perspectivas econémicas y, en general, las dudas relaciona-
das con la evolucién de China, Brasil y otras economias emergentes® afectadas por
el descenso del precio del petréleo y de otras materias primas se han traducido en
caidas de los precios de las acciones de aquellos paises y en un incremento de las
primas de riesgo. Asi, el indice MSCI de renta variable emergente ha caido un 5,1 %
en lo que va de ano3 y un 22,1 % respecto a los maximos de la primavera de 2015, y
la prima de riesgo de la deuda emergente (evaluada mediante los indices EMBI) se
ha incrementado 40 p. b. en los dos primeros meses del ano* y cerca de 130 p. b.
desde la primavera pasada. Esta prima de riesgo se situaba en 486 p. b. a finales de
febrero y en 538 p. b. a mediados de mes, unos valores que no se registraban desde
el ano 2009 (véase el panel derecho del grafico 12).

El comportamiento general de las bolsas de las economias emergentes, que en
2015 habia sido mas heterogéneo entre regiones y dentro de cada una de ellas,
con predominio de los avances, ha sido algo mas homogéneo en los primeros

2 Segun las previsiones del FMI publicadas en enero de 2016, el crecimiento de la economia china,
que se situd en el 6,9 % en 2015, seguira ralentizdndose en 2016 y 2017, hasta el 6,3 % y 6 % respec-
tivamente. Brasil fue objeto de la mayor revision a la baja en las expectativas de crecimiento para
2016y 2017. Segun el FMI, el PIB de la economia brasilefia, que cayd un 3,8 % en 2015, retrocederd
de nuevo en 2016 (-3,5 %) y no registrard cambios en 2017. El deterioro de la economia brasilefia
también ha tenido reflejo en la rebaja del rating que S&P decidié en febrero sobre la deuda a largo
plazo de esta economia. El rating pasé de BB+ a BB, consolidandose el nivel de grado especulativo
(o bono basura). Otra de las economias emergentes que esta pasando por un momento complicado
es Rusia, cuyo PIB cayé un 3,7 % en 2015 y volverd a caer un 1 % en 2016, seguin los pronésticos del
FMI. La institucion indico, ademas, que los riesgos a la baja sobre este escenario de crecimiento son
elevados, con lo que la gestidn en estas economias emergentes se convierte en la clave del resulta-
do final.

3 Llegé a caer un 10,6 % a finales de enero.

4 Llegd aaumentar 93 p. b. a mediados de febrero.
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meses de 2016, con caidas en la mayoria de los indices de referencia en Asiay en
Europa del Este. En Latinoamérica solo ha retrocedido el indice brasileno. Desta-
can las caidas de las cotizaciones de los indices relacionados con la economia
china (-21,8 % el Shangai Composite y -11,6 % el Hang Seng de Hong Kong) y
de otros indices asiaticos como el indio (-12,2 %) o el de Singapur (-8,1 %). En
Latinoamérica, el indice brasileno Bovespa ha caido un 4,1 % como consecuen-
cia de la debilidad de su actividad econdémica y de otros elementos de incerti-
dumbre. En Europa del Este, el principal indice ruso ha comenzado el ano con
descensos, afectado por la caida del precio del petréleo, pero se ha recuperado
en la segunda mitad de febrero hasta quedar en niveles similares a los del cierre

de 2015.
Valoracion del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 26 de febrero.

1 Se trata de un indicador de riesgo/pais (Emerging Markets Bonds Index) calculado como la diferencia en-
tre el tipo de interés de los bonos denominados en délares emitidos por economias emergentes y el tipo
de interés del bono de deuda estadounidense correspondiente.

Segun los datos publicados por la Federacion Mundial de Bolsas y la Federacion
Europea de Bolsas, los volimenes de negociacién de las principales bolsas y siste-
mas multilaterales de negociacién (SMN) crecieron significativamente en 2015, si-
guiendo la tendencia de 2014. En EE. UU., el volumen total de contratacién en las
bolsas super6 los cuarenta billones de euros, un 27,9 % mas que en 20145, y en Ja-
pén este volumen fue de 5,02 billones de euros, un 21,5 % mas®. Las bolsas y plata-
formas de negociacion europeas también registraron avances, en muchos casos cer-
canos al treinta por ciento, destacando el incremento de la negociacién en la
plataforma BATS Chi-X Europe (44 %). El volumen de contratacién de esta tltima pla-
taforma, que desde mayo de 2013 tiene el reconocimiento de bolsa de inversion
(Recognised Investment Exchange) por parte de la autoridad reguladora del Reino
Unido, se situé en 2,86 billones de euros, muy por encima de los registros de otras
bolsas europeas, incluso las del grupo London Stock Exchange (véase cuadro 10).

5 El incremento en moneda local (ddlares) fue del 7,2 %.

6  Elincremento en moneda local (yenes) fue del 15,6 %.
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Los datos de comienzos de 2016 son algo mas heterogéneos, con incrementos de los

volamenes de negociacion en EE. UU. y descensos en Europa. En las bolsas asiaticas

no se ha observado una tendencia uniforme.

Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales

CUADRO 9

indice 2012 2013 2014 2015 15 1m15 vis 116!
Latinoamérica
Argentina Merval 15,9 88,9 591 36,1 76 -158 19,0 10,7
Brasil Bovespa 74 -15,5 -2,9 -13,3 3,8 -15,1 -3,8 -4,1
Chile IGPA 47 -135 35 -3,8 -0,6 -4,9 0,5 0,5
México IPC 17,9 -2,2 1,0 -0,4 3,0 -5,4 0,8 1,2
Pera IGRA 59 -236 -6,1 -33,4 52 -235 -1,8 8,8
Venezuela IBC 302,8 4805 41,0 2781 148,9 7t/ 22,9 15,3
Asia
China Shangai Comp. 3,2 -6,7 52,9 9,4 14,1 -28,6 159 -21,8
India BSE 30,0 59 323 -3,2 -1,7 -4,6 02 -122
Coreadel Sur  Korea Cmp. Ex 9,4 0,7 -4,8 24 1,6 -54 -0,1 -2,1
Filipinas Manila Comp. 33,0 1,3 22,8 -3,9 -4,7 -8,9 0,8 -2,6
Hong Kong Hang Seng 22,9 2,9 1,3 -7,2 54 -20,6 5,1 -11,6
Indonesia Yakarta Comp. 12,9 -1,0 22,3 -121 -11,0  -14,0 8,7 3,1
Malasia Kuala Lumpur Comp. 10,3 10,5 -5,7 -3,9 -6,8 5{0) 4,4 -1,7
Singapur SES All-S'Pore 19,7 0,0 62 -143 -38  -159 33 -8,1
Tailandia Bangkok SET 35,8 -6,7 15,3 -14,0 -0,1 -10,3 -4,5 43
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 8,9 11,8 8,1 -10,4 -2,7 -12,2 1,9 0,9
Europa del Este
Rusia Russian RTS Index 10,5 -55 452 -4,3 68 -16,0 -4,1 0,1
Polonia Warsaw G. Index 26,2 8,1 0,3 -9,6 -1,4 -6,6 -6,7 -1,5
Rumania Romania BET 18,7 26,1 9,1 -1,1 3,1 -4,3 0,3 -7,2
Bulgaria Sofix 7,2 42,3 62 -11,7 -5,6 -8,8 4,2 -3,2
Hungria BUX 71 22 -104 43,8 11,2 -4,6 14,5 -11
Croacia CROBEX 0,0 31 -3,1 -2,8 14 -3,0 0,2 -4,5

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 26 de febrero.
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Contratacidn de las principales bolsas internacionales CUADRO 10

Importes en miles de millones de euros

2012 2013 2014 2015 115 15 IV15 116’

Operador de mercado
EE. UU.2 26.501 26.244 31.349 40.094 93352 10.629,9 10.062,1 3.872,4
Nasdag OMX 7581 7.187 9.296 11350 26400 29765 2.787,2 1.080,7
NYSE 10416 10.273 12.054 15.850 3.7094 4.2450 3.983,0 1.503,5
BATS Global Markets - US 8503 8785 9.999 12.893 29858 34084 3.291,9 1.288,1
Japan Exchange Group3 2794 4886 4.135 5.025 1.276,0 1.337,3 1.187,2 412,8

London Stock Exchange Group*  1.698  1.680 2.099  2.402 640,4 607,9 520,2 189,0

NYSE Euronext 1.221 1.246 1483 1.883 486,1 482,6 426,8 153,3
Deutsche Borse 989 1.001 1.116 1411 354,1 367,2 315,7 113,3
BME® 699 703 882 958 258,4 222,0 217,5 132,2
BATS Chi-X Europe® 1833 1771 1.978 2.862 732,3 717,6 675,5 2514

Sistema Multilateral de Negociacién (SMN)

Turquoise 372 616 858 973 241,3 225,7 237,2 108,7

Fuente: Federacién Mundial de Bolsas de Valores, Federacién Europea de Bolsas de Valores y CNMV.

1 Datos hasta el 31 de enero excepto en BME, donde se recogen hasta el 26 de febrero.

2 Desde 2009 se considera la suma de Nasdaq OMX, New York Stock Exchange (NYSE) y BATS Global Mar-
kets US.

3 Incluye la informacion de Japan Exchange Group-Osaka y Japan Exchange Group-Tokyo. La fusion de To-
kio Stock Exchange y Osaka Stock Exchange fue aprobada en julio de 2012. En enero de 2013 se constitu-
y6 la compaiiia Japan Exchange Group, que agrupa a estas dos plataformas.

4 Desde 2010 integra Borsa Italiana.

Bolsas y Mercados Espafioles. No incluye Latibex.

6 Desde el 20 de mayo de 2013, BATS Chi-X Europe es una bolsa de inversiéon reconocida (Recognised Invest-

ment Exchange). La fusion entre las plataformas BATS y Chi-X Europe se produjo en diciembre de 2011.

El volumen de emisiones de renta variable en los mercados financieros internacio-
nales se situé en 913 mil millones de ddlares en el conjunto de 2015, un 2,5 %
menos que en 2014. Aunque en la primera parte del ano pasado las emisiones
crecian a buen ritmo, la incertidumbre de los tltimos meses ha dado lugar a un
estancamiento de estas operaciones, que finalmente ha producido el citado retro-
ceso. El comportamiento de las emisiones de renta variable fue heterogéneo entre
regiones: en EE. UU. y en Europa estas cayeron un 10,3 % y un 8,5 % respectiva-
mente, mientras que en Jap6n y en China aumentaron con respecto al ano anterior,
un 17,6 % y un 14,9 %, respectivamente. Por sectores, solo el bancario mostré un
incremento del volumen de emisiones en 2015 (26 %), mientras que en los demas
se observaron retrocesos de cierta intensidad. Asi, las emisiones de acciones efec-
tuadas por el sector financiero no bancario cayeron un 7,9 % y las del sector indus-
trial un 4 %.

El escenario de incertidumbre y elevada volatilidad que se ha prolongado en los
primeros meses de 2016 ha dado lugar a nuevas caidas en las emisiones de acciones,
que se han extendido a la mayoria de los mercados internacionales de renta variable
y a todos los sectores. Por regiones, destacan los retrocesos de las emisiones en
EE. UU. y en Europa, y por sectores, la fuerte caida de las emisiones efectuadas por
los bancos.
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Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 13

Regidn Emisor
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 26 de febrero. Este ultimo mes se aflade en su
equivalencia mensual, con fines comparativos.

3  Evolucion reciente de los mercados financieros
nacionales

3.1 Mercados de renta fija

Los mercados nacionales de deuda, como en el resto de los paises de la zona euro, se
han mantenido relativamente estables durante los tltimos meses de 2015 y los prime-
ros de 2016, a pesar de las turbulencias generadas por la desaceleracion de China y el
abrupto descenso del precio del petréleo, que si que han tenido una gran influencia en
otros mercados, como los de renta variable. Esto se debe, en gran parte, al efecto bal-
samico que esta teniendo la politica monetaria implementada por el BCE, con un
programa de compras de deuda soberana (quantitative easing’) que provocéd descen-
sos sustanciales en los tipos de interés de la zona en la primera mitad de 2015 y algo
mas suaves en la segunda. De esta forma, a pesar de la incertidumbre existente, en la
mayoria de economias europeas los tipos de interés a corto plazo estan en terreno ne-
gativo, mientras que los de los plazos mas largos se sitan por debajo del dos por
ciento (en el caso de Alemania los tipos de interés negativos han llegado hasta el plazo
de cinco anos). En Espana, por otra parte, parece que la incertidumbre politica interna
no esta teniendo de momento efectos significativos sobre el precio de la deuda publica
ni privada, aunque podria tenerlos si esta situacién se prolonga®. En cuanto a las emi-
siones de deuda registradas en la CNMV, en el conjunto de 2015 se produjo un avance

7  Afinales de enero de 2016 el BCE habia adquirido deuda publica por un importe de 547.886 millones de
euros, de los cuales 62.924 millones eran titulos espafioles.

8 La agencia de calificacion crediticia Moody's, por ejemplo, el 19 de febrero mantuvo sin cambios el ra-
ting de la economia espanola (Baa2), pero efectud una advertencia sobre la inestabilidad politica exis-
tente, por lo que reviso la perspectiva de positiva a estable.
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del 5,1 % (137 mil millones de euros), aunque en el tltimo trimestre del ano las emi-
siones fueron inferiores que en las mismas fechas del ejercicio anterior.

De esta forma, los tipos de interés de la deuda publica continuaron la senda decre-
ciente iniciada, con ciertos altibajos, en 2012, aunque a un menor ritmo que durante
los anos anteriores. Cabe destacar que a partir del cuarto trimestre de 2015, y por
primera vez en su historia, los tipos de interés de las Letras del Tesoro a tres, seis y
doce meses se situaban en terreno negativo, con descensos de entre 26 y 36 p. b.
entre diciembre de 2014 y el mismo mes de 2015 (véase el cuadro 11). Durante los
meses de enero y febrero estas referencias han continuado descendiendo, hasta el
0,25 %, -0,09 % y -0,05 % respectivamente. En el caso de la renta fija privada,
el descenso a lo largo de 2015 fue de entre 24 y 49 p. b. En cambio, a principios de
2016 los plazos de tres y seis meses han experimentado ligeros repuntes. Asi, las
rentabilidades se situaron en febrero en valores que oscilaban entre el 0,33 % de la re-
ferencia a mas corto plazo y el 0,49 % de los pagarés a doce meses.

Tipos de interés a corto plazo' (%) CUADRO 11

dic-12  dic-13  dic-14  dic-15 jun-15  sep-15  dic-15 feb-162

Letras del Tesoro

3 meses 1,14 0,54 0,12 -0,15 0,02 -0,09 -0,15 -0,25
6 meses 1,68 0,70 0,25 -0,01 0,05 0,01 -0,01 -0,09
12 meses 2,23 0,91 0,34 -0,02 0,08 0,04 -0,02 -0,05
Pagarés de empresa3

3 meses 2,83 1,09 0,55 0,31 0,27 0,29 0,31 033
6 meses 3,58 1,36 0,91 0,42 0,35 0,34 0,42 0,46
12 meses 3,80 1,59 0,91 0,53 0,57 0,54 0,53 0,49

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos hasta el 26 de febrero.

3 Tipo de interés de emision.

Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo también han alcanzado mini-
mos histéricos en los tltimos meses. La referencia a tres anos, que mantuvo un
descenso sostenido durante todo 2015, se situaba a finales de ano en el 0,24 %
(41 p. b. menos que en 2014), mientras que entre enero y febrero se ha mantenido
practicamente constante (véase el cuadro 12). En cambio, las referencias a mas largo
plazo (cinco y diez anos) experimentaron repuntes en los meses centrales del ano,
debido a la incertidumbre relacionada con la falta de acuerdo entre el Gobierno grie-
go y sus acreedores (véase el panel izquierdo del grafico 14), aunque terminaron el
ano con valores inferiores a los de finales de 2014, concretamente de 24 y 5 p. b.,
respectivamente. En los primeros meses de 2016, las rentabilidades de la deuda a
cinco y diez anos, tras algunos altibajos, han continuado descendiendo hasta situar-
se en el 0,67 % vy el 1,68 % respectivamente en febrero (0,72 % y 1,72 % de media
mensual en diciembre de 2015).

Las rentabilidades de la renta fija privada tuvieron un comportamiento similar, con
ascensos en el segundo y tercer trimestre de 2015 que dieron paso a nuevos descen-
sos en el ultimo trimestre. Con estos movimientos, la referencia a tres anos quedé a
finales de ano dieciocho puntos bésicos por debajo del valor de finales de 2014
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(0,66 %), y las referencias a cinco y diez anos se situaron siete y ocho puntos bésicos
por encima (1,95 % y 2,40 %) respectivamente. En los inicios de 2016, si que parece
haber pesado la incertidumbre existente a nivel mundial en las referencias a tres y
cinco anos, que repuntan hasta el 0,87 % y el 2,06 %. El tipo de interés a diez anos,
en cambio, se mantiene en niveles similares a los de finales de 2015, después de
haberse reducido en enero y aumentado en febrero.

Rentabilidades de la deuda publica espainola GRAFICO 14
Tiposa 1,5y 10 afhos Curva de tipos
Letrasa 1 afo 30 de junio de 2015
Bonos y obligaciones a 5 afios 31 de diciembre de 2015
Bonos y obligaciones a 10 afos 26 de febrero de 2016
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 26 de febrero.

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ (%) CUADRO 12

dic-12  dic-13  dic-14  dic-15 jun-15  sep-15  dic-15 feb-162

Renta fija publica

3 afnos 3,40 2,00 0,65 0,24 0,54 0,41 0,24 0,26
5 afos 4,22 2,68 0,96 0,72 1,11 1,01 0,72 0,67
10 afos 533 4,14 1,77 1,72 2,20 2,05 1,72 1,68
Renta fija privada

3 afnos 4,19 2,63 0,84 0,66 1,10 1,13 0,66 0,86
5 afos 4,66 2,84 1,88 1,95 2,04 2,34 1,95 2,06
10 anos 6,79 4,46 2,32 2,40 2,72 2,68 2,40 2,38

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos hasta el 26 de febrero.

Durante los dos primeros meses del ano la prima de riesgo soberano, aproximada por
el CDS del bono a cinco anos, ha superado la barrera de los cien puntos basicos, hasta
situarse a finales de febrero en 112 p. b., habiendo alcanzado los 121 a mediados del
mismo mes. Esta prima, que cerré 2015 en 89 p. b., se habia mantenido por debajo
del umbral de los cien puntos durante la mayor parte del segundo semestre de 2015,
con alguna excepcién en los momentos de mayores turbulencias en los mercados (véa-
se el grafico 15). El diferencial de tipos de interés entre el bono espanol a diez anos y
el aleman tuvo un comportamiento similar, con repuntes en el segundo y tercer tri-
mestre de 2015. Asi, por ejemplo, a principios de julio lleg6 a situarse por encima de
los 160 p. b., habiendo llegado a descender hasta los 88 p. b. a mediados de marzo. Las
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turbulencias que se han producido a finales del ano pasado y principios de este han
provocado un nuevo repunte de esta prima, que ha vuelto a situarse puntualmente por
encima de los 160 p. b. a mediados de febrero. En sesiones posteriores, se reduce nue-
vamente hasta los 140 0 145 p. b. (115 p. b. en diciembre de 2015).

Prima de riesgo de emisores espanoles: sector publico GRAFICO 15

Diferencial rentabilidad bono esparol y alemén a diez afios

—— (DS a cinco anos
Puntos bésicos

-100
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 26 de febrero.

La evolucion de las primas de riesgo en el mercado de CDS para el sector privado fue
similar a la referida para el sector publico, si bien la tendencia alcista de estos lti-
mos meses ha sido mucho mas acusada en el primero, especialmente en el caso
de las entidades financieras. Asi, los maximos alcanzados en los meses centrales de
2015 fueron de 141 p. b. para las entidades financieras y de 100 p. b. para las no fi-
nancieras (habian terminado 2014 en 101 y 92), mientras que a mediados de febrero
de 2016 han llegado a alcanzar los 233 y 171 p. b., respectivamente. Cabe mencionar,
no obstante, que en las dos tltimas semanas de febrero se han reducido nuevamen-
te hasta los 173 y 152 p. b. Con estas cifras, aumenta la brecha entre el sector ptblico
y el privado y, dentro de este tltimo, también entre las empresas financieras y las no

financieras (véase el grafico 16).

Prima de riesgo de emisores espafioles: sector privado’ GRAFICO 16

Entidades no financieras

Entidades financieras

Puntos bésicos

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 26 de febrero.
1 Media simple de CDS a cinco aiios de una muestra de entidades.
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La mejora de las condiciones de acceso a los mercados de capitales a lo largo de 2015

hizo que el volumen de emisiones brutas fuera un 5,1 % superior al del ano anterior,

hasta alcanzar practicamente los 137 mil millones de euros. Sin embargo, durante el

altimo trimestre, el importe de las emisiones fue sustancialmente inferior al del mis-

mo periodo de 2014, concretamente un 24,2 % menor, situdndose en 47.249 millones

de euros. Las cifras correspondientes a los dos primeros meses de 2016 reflejan, por el

contrario, un elevado crecimiento, ya que el volumen total ha sido de 24.394 millones,

casi el doble de lo emitido durante los mismos meses de 2015 (véase el cuadro 13), si

bien, como se indicara mas adelante, esta expansion se ha debido a una sola emision.

Emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV' CUADRO 13
2015 2016
2012 2013 2014 2015 1l ] \" 12
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 357.830 138.839 130.258 136.907 31.006 22.019 47.249 24.394
Cédulas hipotecarias 102.170 24.800 23.838 31.375 8.025 8.050 7.000 4.750
Cédulas territoriales 8.974 8.115 1.853 10.400 3.500 3.000 400 0
Bonos y obligaciones no convertibles 86.442 32.537 41.155 39.400 3.761 2.494 19.244 925
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.563 803 750 53 0 0 53 0
Bonos de titulizacion 23.800 28.593 29.008 28.370 11.773 1.950 11.646 15.837
Tramo nacional 20.627 24.980 26.972 25.147 9.507 1.950 10.691 14.950
Tramo internacional 3.173 3.613 2.036 3.222 2.267 0 956 887
Pagarés de empresa3 132.882 43.991 33.654 27.310 3.947 6.525 8.906 2.881
De titulizacion 1.821 1410 620 2.420 480 400 600 0
Resto de pagarés 131.061 42.581 33.034 24.890 3.467 6.125 8.306 2.881
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 7.633 4.776 7.999 5.254 1.810 742 2.043 1.850
Emisiones aseguradas 0 193 196 0 0 0 0 0
En el exterior por emisores espanoles 2015 2016
2012 2013 2014 2015 1l ] \" 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 91.882 47.852 56.736 65.602 11.822 13.132 17.697 4.712
A largo plazo 50.312 34.452 35.281 32.362 6.355 4.557 9.082 1.144
Participaciones preferentes 0 1.653 5.602 2.250 0 0 0 0
Obligaciones subordinadas 307 750 3.000 2918 0 0 1.418 0
Bonos y obligaciones 50.005 32.049 26.679 27.194 6.355 4.557 7.664 1.144
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 41.570 13.400 21.455 33.240 5.467 8.574 8.615 3.568
Pagarés de empresa 41.570 13.400 21.455 33.240 5.467 8.574 8.615 3.568
de titulizacién de activos 11.590 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas
espanolas residentes en el resto del mundo 2015 2016
2012 2013 2014 2015 Il ] v 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 49.396 48.480 41.719 55.835 17.406 12.857 12.368 5.272
Instituciones financieras 18.422 8.071 9.997 15.424 6.720 3.668 2.668 1.676
Sociedades no financieras 30.974 40.409 31.722 40.411 10.686 9.190 9.700 3.596
Fuente: CNMV y Banco de Espafia.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos hasta el 26 de febrero.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos hasta el 31 de enero.
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El aumento de las emisiones durante 2015 se debi6 tnicamente al mayor volumen
de emisiones de cédulas, tanto hipotecarias como territoriales, que alcanzaron los
41.775 millones de euros a finales de ano (31.375 millones correspondieron a las cé-
dulas hipotecarias y 10.400 millones a las territoriales), unos dieciséis mil millones
mas que durante el ejercicio anterior. Las cédulas pasaron a representar mas del
treinta por ciento del total emitido, frente al veinte por ciento de 2014. Las emisio-
nes de este tipo de activo se han visto favorecidas tanto en demanda como en costes
de emision por el programa de compras de covered bonds del BCE (el denominado
CBBP3), que hasta el 26 de febrero acumulaba compras por un importe de 158 mil
millones de euros, el 27 % de las cuales se han realizado en el mercado primario. El
volumen de emisiones del resto de instrumentos de renta fija experiment6 retroce-
sos de mayor o menor magnitud. Asi, las emisiones de bonos simples (originados
fundamentalmente por la SAREB) se contrajeron un 4,3 %, hasta los 39.400 millo-
nes, mientras que las titulizaciones alcanzaron un importe de 28.370 millones, lo
que supuso un descenso del 2,2 % respecto a 2014. Por su parte, las emisiones de
pagarés registradas en la CNMV se situaron a finales de 2015 en 27.310 millones
de euros, un 18,8 % menos que en el ejercicio anterior, y se compensaron con el di-
namismo de estas emisiones en el exterior (principalmente en la Bolsa de Irlanda),
que ascendieron a 33.240 millones de euros, unos doce mil millones mas que en 2014.
En conjunto, el volumen total de emisiones de pagarés se situé en 60.549 millones,
casi un diez por ciento més que en 2014. Las emisiones a largo plazo en el exterior,
por el contrario, disminuyeron desde los 35.281 millones hasta los 32.362 millones.

En los dos primeros meses de este ano se observa, como se ha mencionado con an-
terioridad, un aumento de practicamente el cien por cien en el volumen de emisio-
nes registradas en Espana, causado por las elevadas emisiones de titulizaciéon que,
en tan solo dos meses, han superado en mas de un treinta por ciento las del altimo
trimestre de 2015. Hay que tener en cuenta, no obstante, que mas del ochenta por
ciento del volumen emitido en bonos de titulizacién corresponde a una sola emisién
realizada por parte de una entidad financiera. Por el contrario, es importante desta-
car el bajo dinamismo de las emisiones de pagarés en el territorio nacional, en con-
traposicion con el fuerte aumento de estas emisiones en el exterior. Solo en enero,
las emisiones en el exterior de estos instrumentos (3.568 millones de euros) supera-
ron con creces el volumen emitido en Espana en los dos primeros meses del ano
(2.881 millones).

3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

Los mercados de renta variable nacionales, que habian comenzado 2015 con avan-
ces significativos, finalizaron el ano con descensos notables. Asi, el Ibex 35 acabd
con una caida del 7,2 % en el conjunto del ano, el mayor descenso entre los grandes
indices bursatiles europeos, en un entorno de elevada volatilidad. Las causas de este
retroceso fueron la inestabilidad de los mercados financieros internacionales, afecta-
dos por las dudas en torno al crecimiento de China y los temores a una ralentizacién
del crecimiento global, la desaceleracion de las economias emergentes (lastradas por
la caida de los precios del petréleo y las materias primas) y, en menor medida, la
incertidumbre politica interior.
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Este retroceso no afecté de manera homogénea a los distintos sectores y valores,
sino que se concentro en las companias mas grandes y en los valores del sector fi-
nanciero, afectados por las dudas que genera su exposicion a las economias emer-
gentes (principalmente Brasil), asi como por la renovada incertidumbre sobre la si-
tuacioén del sector financiero europeo. Por el contrario, los indices representativos de
valores de menor capitalizacion (Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap), con escasa o
nula exposicion a las economias emergentes, presentaron un comportamiento posi-
tivo en 2015, con avances del 13,7 % y 6,4 % respectivamente (véase el cuadro 14).
Los indices compuestos por valores latinoamericanos presentaron retrocesos signifi-
cativos, que se concentraron principalmente en el segundo semestre, reflejo de la
ralentizacion y las dudas sobre estas economias y el brusco descenso de los precios
de las materias primas, sobre todo del petroleo.

Este escenario de caidas se ha agravado en los dos primeros meses del ano, cuando
el Ibex 35 ha presentado un retroceso adicional del 12,5 %, en una evolucién lige-
ramente inferior a la de los principales indices europeos. Las bolsas europeas si-
guieron descendiendo, acusando la intensificacion de los temores sobre la evolu-
cién de la economia mundial y las economias emergentes, asi como las nuevas
dudas sobre la situacién del sistema financiero europeo tras el plan de reestructu-
racion del sistema bancario italiano. En los mercados espanoles, los descensos se
han extendido a todos los sectores, afectando también a los valores de mediana y
pequena capitalizacion, que acumulan caidas del 10,2 % y el 10 % respectivamente.
Por su parte, los indices de valores latinoamericanos FTSE Latibex han seguido una
tendencia similar.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espaiol (%) CUADRO 14

2012 2013 2014 2015 15 W15 IV-15  1-16]
Ibex 35 -4,7 21,4 37 7.2 65  -11,2 02  -125
Madrid 38 22,7 3,0 74 65 -116 01  -124
Ibex Medium Cap 13,8 52,0 -1,8 13,7 -5,9 -5,2 55  -10.2
Ibex Small Cap 24,4 443 -116 6,4 97  -160 66  -10,0
FTSE Latibex All-Share -107 200  -161 -39, 45  -336 7.8 -8,5
FTSE Latibex Top 26 124 <111 -346 14 278 49  -121

Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos hasta el 26 de febrero.

La volatilidad del Ibex 35 se moder6 en la Gltima parte del ano pasado, después de
las turbulencias acontecidas durante el periodo estival, para repuntar con fuerza en
los primeros meses de 2016 hasta maximos puntuales superiores al cuarenta por
ciento. Estos valores, que no se observaban desde el verano de 2012, estan atn lejos
de los alcanzados en momentos de turbulencias anteriores, en los que este indicador
lleg6 a superar el cincuenta por ciento. En el promedio acumulado de este ano, la
volatilidad del Ibex 35 se ha situado en el 30,3 %, por encima tanto de la media de
2015 (23,3 %) como de los valores observados en los momentos de mayor incerti-
dumbre del ejercicio pasado, relacionados con los problemas de Grecia y China (véa-
se el grafico 17).
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Evolucion del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 17

Ibex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF. Datos hasta el 26 de febrero.
* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento.

Los seis sectores que componen el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
mostraron un comportamiento desigual durante 2015, concentrandose los mayores
descensos en los servicios financieros e inmobiliarios (24,2 %), que tuvieron un
comportamiento negativo durante el altimo semestre, intensificado durante los dos
primeros meses del 2016 (-17,6 %). La contraccion también afecté en menor medida
al sector de la tecnologia y las telecomunicaciones, aunque la caida de su cotizacién
(5,2 % en 2015 y 10,4 % en lo que va de 2016) ha sido inferior a la del conjunto del
mercado (véase el cuadro 15).

Rentabilidad sectorial y de los principales valores’ CUADRO 15
de la Bolsa de Madrid

Ponderacién? 2015 15 s V15 1163

Servicios financieros e inmobiliarios 37,02 -24,2 -8,5 -18,9 -5,4 -17,6
Inmobiliarias y otros 0,44 18,4 -1,6 -3,1 2,6 -74
Banca 33,63 -26,0 -8,6 -19,4 -6,3 -17,9
BBVA 10,26 -12,0 -6,6 -13,8 -10,1 -14,4
Santander 15,74 -31,2 -8,8 -24,3 -3,0 -19,1
Petrdleo y energia 18,09 0,6 -3,4 -7,6 5,6 -8,6
Iberdrola 8,94 19,2 0,7 0,3 10,1 -7,7
Mat. basicos, industria y construccion 7,47 2,1 -6,0 -13,4 2,8 -10,4
Construccion 4,46 49 -8,2 -4,3 1,9 -13,5
Tecnologia y telecomunicaciones 15,29 -5,2 -5,0 -10,2 -2,2 -10,4
Telefénica 10,96 -10,6 -38 -15,1 -2,7 -10,8
Amadeus IT 3,41 23,0 -10,5 6,9 6,4 -8,8
Bienes de consumo 13,35 30,9 -3,7 1,4 6,9 -8,8
Inditex 9,45 33,7 -24 2,7 5.9 -10,0
Servicios de consumo 8,77 10,4 -9,9 -1,5 31 -9,6

Fuente: Thomson Datastream, Bolsa de Madrid y BME.

1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el tres por ciento en términos de capitalizacién ajustada por el por-
centaje de capital en libre flotacion.

2 Pesorelativo (%) en el IGBM a 1 de enero de 2016.
Datos hasta el 26 de febrero.
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En el lado positivo, destacaron los avances en el conjunto de 2015 de los sectores de
bienes y servicios de consumo (30,9 % y 10,4 %, respectivamente), favorecidos por
el entorno de recuperaciéon econémica. Esta tendencia se ha truncado en los dos
primeros meses de 2016, pues ambos sectores han presentado descensos, del 8,8 %
y el 9,6 % respectivamente. Asimismo, el sector del petrdleo y la energia apenas
present6 cambios en 2015 (0,6 %), puesto que los descensos de las companias petro-
liferas se vieron compensados por el buen comportamiento de las companias eléctri-
cas. Por ultimo, la cotizacion del sector de materiales basicos, industria y construc-
cién mostr6 ligeros avances en 2015 (2,1 %), que se han convertido en retrocesos
(10,4 %) conforme avanza 2016.

En la Gltima parte de 2015, solo un escaso nimero de valores pertenecientes al
IGBM mostro6 una evolucion positiva en su cotizacion respecto al primer semestre, y
ninguno de ellos tuvo un impacto en la variacioén del indice en el Gltimo trimestre
del ano superior a 0,30 p. b., al igual que ha sucedido en los dos primeros meses de
2016. Por el contrario, con un impacto negativo superior a este valor se encuentran
once valores (véase el cuadro 16), entre los que destacan varias entidades bancarias
(las dos mas grandes en términos de capitalizacion y la mayoria de las entidades de
tamano medio), asi como la mayor compania del sector de la tecnologia y las teleco-
municaciones y la sociedad cotizada mas importante del sector de textil, vestido y

calzado.
Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM’ CUADRO 16
Feb-2016
Impacto en la variacién

Valor Sector del IGBM (p. p.)

Con impacto negativo s/dic. 15 s/sep. 15
Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios -3,01 -3,39
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios -1,48 -2,37
Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -1,19 -1,45
Inditex Textil, vestido y calzado -0,95 -0,45
Iberdrola Petrdleo y energia -0,69 0,15
I1AG Servicios de consumo -0,49 -0,40
Caixabank Servicios financieros e inmobiliarios -0,47 -0,58
Bankia Servicios financieros e inmobiliarios -0,36 -0,42
Ferrovial Materiales basicos, industria y construccion -0,34 -0,35
Banco Popular Servicios financieros e inmobiliarios -0,31 -0,36
Amadeus Tecnologia y telecomunicaciones -0,30 -0,10

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid. Datos hasta el 26 de febrero.

1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,3 p. p. en valor absoluto) tuvieron en la
variacion trimestral del IGBM. Ademas, se consideran todos aquellos valores que no estaban excluidos o
suspendidos de negociacion al inicio del ultimo trimestre considerado.

Desde una perspectiva temporal mas larga, cabe senalar que las cotizaciones en el
sector de bienes de consumo se mantienen claramente por encima de los niveles exis-
tentes en el inicio de la crisis financiera (véase el grafico 18). Este sector, que ha retro-
cedido de modo notable en lo que va de 2016 (-8,8 %), es el que presenta un compor-
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tamiento mas positivo en estos anos, gracias a la evolucién de la principal compania
espanola del sector textil, y muestra revalorizaciones superiores al doble del valor ini-
cial de referencia. En el sector de servicios de consumo, los avances en los precios de
las acciones durante la primera parte de 2015 permitieron que la cotizacién se mantu-
viese durante la mayor parte del ano en niveles similares o ligeramente superiores a
los de julio de 2007. Sin embargo, los descensos de los dos primeros meses de 2016
han vuelto a colocar la cotizacion de este sector por debajo de dichos valores. El resto
de los sectores contintia situdndose por debajo de los valores de mediados de 2007,
destacando el retroceso en el sector de servicios financieros e inmobiliarios, cuya coti-
zacion actual es ligeramente inferior a un tercio de su valor al inicio de la crisis.

Evolucion sectorial de la Bolsa de Madrid GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.

Las distribuciones de las rentabilidades anuales de las empresas cotizadas en el IGBM
y en la zona euro muestran una mayor proporciéon de empresas espanolas con rendi-
miento negativo en 2015 que de empresas europeas (véase el grafico 19). Esta diferen-
cia tiene su origen en el sector financiero e inmobiliario, puesto que mas del 45 % de
las companias espanolas present6 rentabilidades negativas en 2015, frente al 35 %
de las europeas, mientras que en el caso de las empresas no financieras esta propor-
cion fue del 34 % y 26 % respectivamente. También hay diferencias en cuanto a la
cuantia de los retrocesos. En Espana, casi un 33 % de las empresas del sector finan-
ciero e inmobiliario y un 35 % de las empresas no financieras presentaron rentabili-
dades negativas superiores al 10 % en 2015, mientras que estos porcentajes que se
reducian hasta el 15 % y 26 % respectivamente en el caso de las empresas europeas.

En cuanto a la distribucién de las rentabilidades acumuladas en los primeros meses de
2016, el desplazamiento de todas las curvas hacia la izquierda refleja un deterioro gene-
ral de las rentabilidades en ambas areas econémicas y en todos los sectores respecto al
altimo trimestre de 2015, que responde a las caidas de las bolsas durante este periodo.
En el caso de Espana, el desplazamiento ha sido relativamente parecido entre las em-
presas financieras e inmobiliarias y las empresas no financieras, mientras que a nivel
europeo resulta mas significativo en las empresas no financieras (véanse los paneles
inferiores del grafico 19). La distribucién de rentabilidad de las empresas financieras e
inmobiliarias de la zona euro ha experimentado variaciones menos acusadas, debido al
mejor comportamiento relativo de algunas empresas aseguradoras e inmobiliarias.
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Distribucién de la variacion de las cotizaciones bursatiles! GRAFICO 19

Anual (2015)
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Fuente: Bolsa de Madrid y Thomson Datastream. Datos hasta el 24 de febrero de 2016.

1 Elandlisis se efectia sobre las compariias que componen cada uno de los indices a 24 de febrero de 2016.
En esa fecha, el indice bursétil espafiol IGBM comprendia 115 compafiias admitidas a negociacion, y el
indice bursatil de la Eurozona, 1.366 empresas.

2 El sector financiero e inmobiliario comprende las entidades de crédito, las aseguradoras, las sociedades
de cartera y holdings, otras empresas proveedoras de servicios de inversion y las sociedades inmobiliarias.
En el caso de Espaiia, se trata de 24 companias (21 % del total de empresas del indice), y en el de la Euro-
zona, de 299 empresas (22 % del total).

3 El sector no financiero (exinmobiliario) comprende las companias cotizadas no incluidas en el sector fi-
nanciero e inmobiliario.

La ratio entre el precio y los beneficios por accién (PER) del Ibex 35 se redujo nota-
blemente durante el segundo semestre del ano pasado, en linea con el descenso de las
cotizaciones, hasta situarse en niveles inferiores a los de la mayoria de los indices
europeos (a excepcion del Dax 30y del Eurostoxx 50). Esta ratio se situaba asi en 14,1
a finales de 2015 (14,9 a finales de 2014), tras haber alcanzado unos valores de 16,5 y
16 veces a finales del primer y segundo trimestre respectivamente (véanse el cuadro 8
y el grafico 11). En los dos primeros meses de 2016, la ratio PER del Ibex 35 ha segui-
do descendiendo, hasta situarse en 12,7, su nivel mas bajo desde mediados de 2013 y
por debajo del promedio de este indicador desde el ano 2000 (13,6 veces).

La posicion agregada de las ventas en corto crecié durante la mayor parte de 2015,
lo que probablemente anticipaba una caida de los precios de las acciones, tal y como
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finalmente acabé sucediendo. Esta evolucion, que se intensificé en el segundo se-
mestre, llevando la posicion agregada de las ventas en corto hasta valores cercanos
al uno por ciento de la capitalizacion total, se ha mantenido en los primeros meses
de 2016 (véase el grafico 20). Ahora bien, aunque el avance de las posiciones cortas
se ha extendido a todos los sectores, su distribucion ha sido algo heterogénea entre
ellos y también entre valores, concentrandose las mayores posiciones en el sector de
la tecnologia y las telecomunicaciones, el sector petrolifero, la industria y la cons-
truccion, asi como en los servicios de consumo. Por el contrario, el sector de bienes
de consumo, compuesto por companias con menor exposicion a la evolucién del ci-
clo econémico, presentaba un niimero reducido de posiciones cortas, muy por deba-
jo del agregado del mercado.

Evolucién del Ibex 35 y de las posiciones cortas agregadas GRAFICO 20
Ibex 35 % posiciones cortas s/ capitalizacion (eje dcho.)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos hasta el 26 de febrero.

3.2.2 Actividad: contratacién, emisiones y liquidez

La contratacién de renta variable espanola admitida en bolsas o negociada en
sistemas multilaterales de negociacién (SMN) acusé la elevada volatilidad de los
mercados en el segundo semestre de 2015 y disminuy6 en el tercer y cuarto tri-
mestre un 9,5 % y 3,9 % respectivamente en comparacion con los trimestres an-
teriores. Sin embargo, en el conjunto del ano se observé un crecimiento inte-
ranual del 15,9 %, hasta alcanzar un volumen anual de 1,16 billones de euros, la
cifra mas alta de los ultimos anos. La contratacién en BME alcanzé los 957.990
millones de euros, un 8,6 % mas que en 2014. El incremento de la contratacion
en el conjunto del ano, al igual que ocurri6 en otras bolsas de referencia interna-

cionales, se vio favorecido por el mantenimiento del entorno de bajas rentabilida-
des de deuda.

La contratacion media diaria del mercado continuo alcanzé 3.291 y 3.279 millones
de euros en el tercer y cuarto trimestre de 2015 respectivamente, por debajo de los
valores de los dos trimestres anteriores y de los 3.666 millones de euros de media en
dicho ano. En los dos primeros meses de 2016, la contratacion en el mercado conti-
nuo ha vuelto a disminuir ligeramente, hasta alcanzar una media de 3.221 millones
de euros diarios, un 22,8 % menos en términos interanuales.
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Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espaiiolas’ CUADRO 17
Importes en millones de euros

2012 2013 2014 2015 IV-15 1-162
Total 709.902,0 764.986,6 1.002.188,9 1.161.482,8 266.113,7 171.116,9
Admitida en SIBE 709.851,7 764.933,4  1.002.0958 1.161.222,9 266.089,8 171.116,1
BME 687.456,1 687.527,6 849.934,5 925.978,7 212.179,0 129.287,6
Chi-X 16.601,3 53.396,7 95.973,0 150.139,9 33.791,6 23.135,7
Turquoise 3.519,6 11.707,9 28.497,5 35.680,5 7.458,6 7.729,1
BATS 2.261,9 10.632,1 18.671,0 35.857,6 10.513,1 7.610,0
Otros? 12,8 1.669,2 9.019,8 13.566,2 2.147,6 3.353,7
Corros 49,9 51,4 92,5 246,1 23,7 0,8
Madrid 3 7,3 32,6 194 11,0 0,6
Bilbao 8,5 0,1 14,3 7,5 4,7 0,0
Barcelona 37,7 441 45,2 2191 8,0 0,1
Valencia 0,7 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0
Segundo mercado 0,4 1,7 0,7 13,8 0,2 0,1
Pro memoria
Contrataciéon en BME de RV extranjera1 4.102,0 5.640,0 14.508,9 12.417,7 985,7 650,6
MAB 4.329,6 5.896,3 7.723,2 6.441,7 1.720,3 806,7
Latibex 3132 3673 373,1 258,7 46,4 28,9
ETF 2.736,0 4.283,9 9.849,4 12.633,8 2.632,2 1.503,3
Total contratacién BME 698.987,5 703.768,7 882.482,4 957.990,5 217.587,5 132.277,9
% RV espaiola en BME respecto al total 96,9 90,0 85,1 80,1 80,1 75,9

RV espariola

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas es aquella con ISIN espaiol que estd 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-

ciaciéon en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espafioles cuyo ISIN no es espafiol.
Datos hasta el 26 de febrero.

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 contemplados en la tabla, por lo que incluye la negociacién en otros mercados regulados, MTF y sistemas OTC.

La contratacion de acciones espanolas en otros mercados regulados y sistemas mul-
tilaterales de negocion (SMN) europeos, que habia empezado a aumentar de forma
notable en 2012, se situd en 2015 en torno a un veinte por ciento de la contratacién
total de estos valores. A lo largo del ano pasado la contratacion en estos mercados
exteriores supero los 235 mil millones de euros, un 54,6 % mas que el ano anterior,
destacando la contratacién de la plataforma Chi-X, cuyo volumen superé los 150 mil
millones de euros (casi dos tercios de la contratacion en el exterior). En lo que va de
ano, esta contratacion se sitda en niveles ligeramente superiores a los del mismo
periodo de 2015 (41.828 millones de euros, un 1,4 % mas), y su importancia relativa
sigue al alza, al representar ya el 24 % del total contratado.

Como se puede observar en el cuadro 18, las emisiones de renta variable, que duran-

te el primer semestre de 2015 habian alcanzado los 27.448 millones de euros, dismi-
nuyeron hasta 9.619 millones en la segunda mitad del ano, algo mas de un tercio de
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lo emitido en la primera mitad. Este descenso se debi6 tanto a la caida de las OPV

(solo hubo una operacion de este tipo, protagonizada por una empresa del sector de

las telecomunicaciones) como del importe de las ampliaciones de capital, que caye-

ron hasta los 8.779 millones de euros, menos de la mitad del importe registrado en

el primer semestre. El volumen de emisiones acumulado en el conjunto del ano al-

canzo los 37.067 millones de euros, un 13,1 % mas que en 2014.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 18
2013 2014 2015 1I-15 I-15 IV-15 I-16
NUMERO DE EMISORES'
Total 39 49 52 21 24 19 12
Ampliaciones de capital 39 47 47 18 23 19 12
Ofertas publicas de suscripcién de valores 5 6 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 3 1 0 0
NUMERO DE EMISIONES'
Total 145 147 115 31 27 24 13
Ampliaciones de capital 145 140 103 25 25 24 13
Ofertas publicas de suscripcién de valores 5 8 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)?2 0 7 12 6 2 0 0
IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)
Total 39.126,2 32.762,4 37.067,4 11.728,8 4.458,9 5.160,0 1.168,2
Ampliaciones de capital 39.126,2  27.875,5 28.7358 8.941,2 3.618,6 5.160,0 1.168,2
Ofertas publicas de suscripcion de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 9.932,8 12.650,8 9.627,8 2.647,2 1.387,9 2.749,1 9314
De las cuales dividendo eleccion? 9.8694  12.573,8 9.627,8 2.647,2 1.387,9 2.749,1 931,4
Ampliaciones de capital por conversiéon* 7.478,8 3.757,9 2.162,5 269,2 465,6 1.015,7 31,5
Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria® 231,6 2.814,5 367,0 1,3 123,2 0,1 50,8
Con derecho de suscripcion preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 5.683,2 1.196,1 1.047,1 89,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 8.277,1 2.909,9 8.645,9 340,4 445,9 348,0 65,5
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 4.886,9 8.331,6 2.787,6 840,3 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MABS
Numero de emisores 7 9 16 2 3 7 2
Numero de emisiones 14 15 18 2 3 7 2
Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 6,9 28,5 133,8 7.2
Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 6,9 28,5 133,8 7,2
De ellas, mediante OPS 1,8 50 21,6 50 38 12,9 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracion propia. Datos hasta el 26 de febrero.

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

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

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

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

4 Incluye ampliaciones de capital para atender a la conversién de bonos u obligaciones en acciones, por conversiéon 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.

Operaciones no registradas en la CNMV.
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En cuanto a la composicion de las emisiones del periodo, aunque ha coincidido con
fechas habituales de pago de dividendos (en diciembre se produjo un repunte desta-
cable de las realizadas bajo la modalidad dividendo-eleccion), se mantiene la tenden-
cia descendente de las emisiones de esta modalidad, tanto en lo que se refiere a su
peso relativo (un 26 % en el conjunto de 2015 frente al 38,4 % de 2014) como a
su cuantia (2.946 millones de euros menos que en el ano anterior).

En lo que va de 2016, las nuevas emisiones han mantenido la tendencia a la baja ob-
servada durante los ultimos meses, registrandose inicamente emisiones por un im-
porte de 1.168 millones de euros, que en su totalidad corresponden a ampliaciones de
capital. En relacion al mismo periodo de 2015, el retroceso es del 92,5 %, pero hay
que tener en cuenta que entonces tuvieron lugar dos grandes OPV y que la elevada
volatilidad de los mercados no favorece la realizacién de operaciones de este tipo.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas por el diferencial de compra-venta
(bid-ask spread), se han mantenido relativamente estables, observandose ligeros re-
puntes puntuales de este indicador en las sesiones de mayor volatilidad en los mer-
cados durante los primeros meses de 2016, en conexion con las dudas sobre la situa-
cién del sistema financiero europeo. El diferencial bid-ask de este indice ha oscilado
entre el 0,06 % y el 0,09 % desde mediados de 2015, por debajo de la media histori-
ca del indicador (0,10 %).

Indicador de liquidez (bid-ask spread, %) del Ibex 35’ GRAFICO 21
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 26 de febrero.

1 Las lineas verticales del gréfico hacen referencia a la introduccién de la prohibicion cautelar sobre ventas
en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, ala nueva
prohibicion del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
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1 Introduccion

La economia actual esta liderada por grandes empresas cuya propiedad se distribu-
ye entre multiples accionistas. Cuando estos propietarios no participan en la ges-
tion del negocio, los gestores pueden actuar en beneficio propio a costa de los inte-
reses de aquellos. Es el conocido «problema de agencia». Si los propietarios poseen
participaciones significativas, esto es, si se trata de accionistas de control, el proble-
ma de agencia se plantea entre estos y los accionistas minoritarios (Villalonga y
Amit, 2006). Los accionistas de control pueden ejercer su poder sobre los gestores
para forzar a que la empresa realice operaciones que los beneficien a ellos a costa
de los intereses de los accionistas minoritarios. Esto sucede, por ejemplo, cuando la
empresa realiza transacciones preferentes con empresas propiedad del accionista
de control. Como es obvio, la existencia de problemas de agencia genera dificulta-
des de financiacién en las empresas. Dificilmente habra inversores dispuestos a
aportar capital a una sociedad en la que los gestores o los accionistas de control
puedan apropiarse, de una manera u otra, de recursos generados por la empresa.
Por ello existe una serie de mecanismos de gobierno corporativo que atentan los
efectos del problema de agencia. Pretenden asegurar que los inversores obtengan
un rendimiento adecuado de sus inversiones (Shleifer y Vishny, 1997). Estos meca-
nismos pueden ser contemplados en la legislacién que regula el funcionamiento de
las sociedades, o bien implementados por las sociedades mismas, interesadas en
establecer mecanismos internos para conseguir que haya inversores dispuestos a
aportar capital. Entre los mecanismos de organizacién interna destacan la compo-
sicion del consejo de administracion, la frecuencia con que se retne y las comisio-
nes en las que delega funciones, entre otros. El consejo de administracion responde
ante la junta general de accionistas, que tiene la tltima palabra en determinadas
decisiones relevantes y posee diversos mecanismos de participacion de los accio-
nistas. La estructura y el funcionamiento de ambas instituciones, junta de accionis-
tas y consejo de administracion, varian segin las empresas, aunque estas pertenez-
can al mismo sector o sean de dimensién similar. Entender qué estructuras y
formas de operar llevan a un mejor gobierno de las empresas es una tarea de inves-
tigaciéon que permite hacer recomendaciones a los accionistas, administradores,
ejecutivos y reguladores.

El presidente del consejo puede ser a su vez el primer ejecutivo de la empresa (gene-
ralmente conocido como Chief Executive Officer, o CEO), y en tales casos se produce
una gran concentracion de poder; mientras que en otras ocasiones esta superposi-
ci6n de cargos no se da. Las recomendaciones de la literatura econémica al respecto
establecen que potencialmente hay empresas en las que es importante que exista un
liderazgo fuerte y agil en la toma de decisiones; por ejemplo, en empresas tecnoldgi-
cas o con un entorno competitivo complejo (Yang y Zhao, 2014); aqui, la superposi-
cion de cargos sera por lo tanto recomendable. En entornos mas estables, los estu-
dios concluyen que la separacion de funciones evita problemas de agencia.
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El consejo de administracion esta formado por consejeros ejecutivos, generalmente los
directivos de mayor rango de la empresa, que aportan al consejo informacion de prime-
ra mano sobre la marcha del negocio. Este érgano también incorpora a consejeros no
ejecutivos o externos a la gestion de la sociedad. Entre las labores de estos ultimos, figu-
ran las de ayudar a la toma de decisiones relevantes de la empresa y ejercer una funcion
de control y supervisién de sus directivos. Por lo demas, cabe distinguir entre los con-
sejeros externos que representan de forma explicita los intereses de un accionista de
control, conocidos como consejeros dominicales, y los que representan los intereses
de los accionistas minoritarios, que se denominan consejeros independientes.

Este trabajo centra su atencion en los consejeros independientes. La literatura teori-
ca y empirica, los consultores, reguladores y proponentes del buen gobierno de las
empresas afirman que los consejeros independientes son fundamentales para lograr
que el consejo de administracion constituya un mecanismo efectivo de decisién,
ademds de para controlar el problema de agencia. Y esta funcién de control se les
atribuye tanto cuando la relacion de agencia se presenta entre accionistas y gestores
como cuando se presenta entre accionistas de control y accionistas minoritarios.

Dada la relevancia de los problemas de agencia, y las potenciales consecuencias ne-
gativas de manifestarse estos problemas, los reguladores suelen intervenir emitien-
do normas de gobierno corporativo. Estas normas pueden ser de cumplimiento obli-
gatorio o bien de caracter voluntario. Estas ultimas constituyen una serie de
recomendaciones sobre como se deben gobernar las sociedades. En Espana estan
recogidas en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG), que se rige por el prin-
cipio de cumplir o explicar. Las sociedades cotizadas tienen la obligacién de infor-
mar mediante la publicaciéon de un Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC),
donde indican si cumplen o no las recomendaciones del cédigo. En caso de no cum-
plirlas, deben explicar por qué. Las normas obligatorias, por su parte, estan recogi-
das en las leyes; asi, por ejemplo, la obligacion de tener una comisiéon de auditoria
en las empresas cotizadas aparece recogida en Ley de Sociedades de Capital.

En Espana el papel que deben jugar los consejeros independientes dentro del conse-
jo de administracion se ha incorporado principalmente como norma voluntaria den-
tro del CUBG. Pero no es asi en todos los paises. Por ejemplo, en Estados Unidos
tanto la legislacion (Sarbanes-Oxley Act) como los requisitos de los principales mer-
cados obligan a las empresas a mantener una elevada presencia de consejeros inde-
pendientes en los consejos de administracién. Por ejemplo, la Bolsa de Nueva York
exige que la mayoria del consejo esté formado por consejeros independientes.

La literatura académica hace mucho tiempo que se encarga de estudiar el papel de
los consejeros independientes. En trabajos pioneros como el de Fama y Jensen
(1983), se analiza la eficacia de los consejeros externos (no ejecutivos) para controlar
el problema de agencia, y se concluye que deberian tener relevancia en los consejos.
Los avances en la compilacién de datos, las mejoras metodolégicas y los fuertes mo-
vimientos de los legisladores para promover o imponer su prevalencia en los conse-
jos de administracion han situado a los consejeros independientes en el centro del
gobierno de las empresas.

En la siguiente seccién revisaremos los avances recientes que ha generado la inves-
tigacion en economia sobre los factores que hacen recomendable contar con mas o
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con menos consejeros independientes en un consejo de administracion, y su encaje
dentro de la normativa sobre gobierno corporativo. En la tercera seccién abordare-
mos los avances que relacionan los niveles de independencia del consejo y los resul-
tados empresariales. La cuarta seccion se centra en el caso espanol: primero descri-
biremos la norma que recoge el papel de los consejeros independientes y el grado de
ajuste por parte de las sociedades; después, analizaremos en qué medida aquellos
consejeros que las empresas catalogan como independientes realmente cumplen las
caracteristicas que a nivel internacional se consideran relevantes para garantizar su
independencia. La tltima seccion estd destinada a la discusion y a presentar las prin-
cipales conclusiones que se pueden extraer de este trabajo.

2 Independencia 6ptimay regulacion

En la literatura académica, existen dos grandes enfoques sobre cual deba ser la es-
tructura del consejo de administracion. Hay quien entiende que la estructura del
consejo la elige el CEO a su antojo, y que por tanto es imprescindible la regulacion
para solucionar el problema de agencia (asi, por ejemplo, Bebchuk y Fried, 2005).
Segun el otro enfoque, el consejo de administracién debe ser una respuesta eficiente
al entorno contractual de la empresa. Este enfoque asume la existencia de un con-
junto de factores que determinan el grado de independencia que debe poseer un
determinado consejo de administracion para garantizar su mayor eficiencia. En este
sentido, seria recomendable que la regulacién considerase estos factores para facili-
tar que los consejos de administracién de las empresas adoptasen su estructura 6p-
tima. Existe evidencia empirica consistente con este ultimo enfoque, asi como un
conjunto de trabajos teéricos independientes que analizan aspectos concretos del
consejo de administracion e identifican aquellos factores. Algunos autores se han
referido a este corpus como a una «teoria de la independencia 6ptima del consejo de
administraciéon». Constituyen un cuerpo tedrico de especial relevancia en un mo-
mento en el que la regulacion y el mercado demandan cada vez mas independencia
en el consejo.

Esta teoria concluye que mayor independencia no es siempre sinénimo de mejores
resultados. Los trabajos mas relevantes son los de Hermalin y Weisbach (1998), Ra-
heja (2005), Adams y Ferreira (2007), Harris y Raviv (2008), y Kumar y Sivara-
makrishnan (2008). En todos los casos se trata de modelos que analizan situaciones
en las que la empresa elige el consejo mas eficiente, esto es, dadas sus caracteristicas,
aquel que le permite obtener el maximo valor para los accionistas. Por tanto, cuando
resulte preferible un consejo con bajos niveles de independencia, esta solucién sera
la que mejor represente los intereses de los accionistas. Las funciones del consejo se
simplifican al maximo al centrarse en la supervisién de la labor de los ejecutivos de
la compania, sobre todo del CEO, ademas de la funcién de asesoramiento a los mis-
mos. Hermalin y Weisbach (1998) plantean un modelo en el que el CEO negocia con
el resto del consejo como se renovaran las bajas que se vayan produciendo. En este
modelo, el consejo no tiene informacion perfecta sobre las habilidades del CEO, de
manera que este gana poder de negociacion a base de obtener buenos resultados.
Entonces, el modelo arroja que para los accionistas la mejor decision es dejar que el
CEO, siempre que haya cosechado buenos resultados en el pasado, disfrute de un
consejo amigable.
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En el modelo de Raheja (2005), el consejo de administracién se centra en supervisar
los proyectos de inversiéon que emprende la empresa y las decisiones de sucesion del
CEO. En este caso, los consejeros ejecutivos disponen de mejor informacién para
elegir los proyectos de inversion, pero a su vez tienen incentivos para elegir proyec-
tos que los benefician a ellos y no a los accionistas. Los consejeros externos (no eje-
cutivos) utilizan la sustitucién del CEO como instrumento para conseguir que los
consejeros internos revelen cuéles son los mejores proyectos para los accionistas. La
estructura 6ptima del consejo serd aquella en la que se maximicen los incentivos de
los consejeros internos para identificar los buenos proyectos y la habilidad de los
consejeros externos para rechazar los malos, y se minimicen los costes de coordina-
cion de los consejeros externos. Por ejemplo, en un entorno muy tecnolégico y com-
petitivo, donde es muy dificil valorar los proyectos de inversiéon y donde se deben
tomar decisiones rapidas, seria éptimo tener un consejo pequeno, dominado por
consejeros internos con intereses alineados con los de los accionistas (gracias a una
remuneracion en acciones, opciones, etcétera). Debido a esa dificultad para valorar
los proyectos, en este caso no seria recomendable disponer de consejeros externos.

Adams y Ferreira (2007) se centran en la doble funcién del consejo como supervi-
sor y como asesor del CEO. Este altimo siempre dispone de mas informacién que
el resto de consejeros, y este modelo considera la pertinencia de que comparta mas
o menos informacién con el consejo. Si comparte mucha informacioén podra obte-
ner un mejor asesoramiento, pero también facilita el control sobre su gestion. El
CEO es reticente a ser supervisado, y el modelo propone soluciones para que el
consejo se muestre proximo al CEO, de forma que este esté dispuesto a facilitarle
la informacién que precisa un buen asesoramiento. Es decir, hay situaciones en las
que es preferible que los consejeros internos y los externos colaboren en lugar de
enfrentarse.

Harris y Raviv (2008) plantean un modelo en el que el consejo puede estar domina-
do por consejeros internos o por consejeros externos, que a su vez pueden delegar la
toma de decisiones en la otra parte. El consejo debe decidir el tamano de las inver-
siones, y los consejeros internos tienen incentivos para elegir tamanos por encima
del 6ptimo. Los consejeros internos disponen de mas informacién que los externos,
y estos tltimos deben incurrir en un coste para adquirirla. Segin este planteamiento,
el tamano del consejo y su estructura 6ptima son el resultado de aspectos tales como
los costes de adquirir informacion para los externos, la relevancia de la informacion
de los internos o lo grande que sea el incentivo de los internos para desviarse del
tamano optimo.

Kumar y Sivaramakrishnan (2008) centran su atencién en los incentivos de los con-
sejeros. En su modelo, los consejeros prefieren no esforzarse. El consejo debe elabo-
rar el contrato del CEO, con sus incentivos, para conseguir que utilice su informa-
cion superior a la hora de elegir los proyectos que mas convienen a los accionistas.
Los accionistas deben fijar el contrato de los consejeros con los incentivos que les
lleven a fijar el contrato 6ptimo con el CEO.

Cada modelo tedrico se centra en un aspecto concreto del funcionamiento del conse-
jo, y entre todos detectan aquellos factores mas relevantes para determinar el grado
6ptimo de independencia de cada consejo de administracion. Linck, Netter y Yang
(2008) construyen un modelo empirico que recoge estos determinantes, y establecen
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cinco factores relevantes para conocer el grado de independencia 6ptima del consejo
de cada empresa:

—  Complejidad de la empresa. Para empresas que abarcan muchos tipos de nego-
cio y operan en multiples zonas geograficas, es positivo contar con consejeros
independientes especializados. Su alcance amplio hace dificil que los ejecuti-
vos dominen todos los aspectos relevantes para la empresa. Si esta cuenta con
una estructura financiera compleja, por ejemplo, por su alta dependencia de la
financiacién en mercados internacionales, se beneficiara de los contactos que
pueda tener un consejero independiente proveniente de centros financieros
internacionales. Se trata de situaciones en las que el consejero independiente
puede tener mejor informacién que los consejeros ejecutivos. En estas circuns-
tancias, es recomendable disponer de un consejo de administracién grande y
con muchos consejeros independientes.

—  Costes de supervision y de asesoramiento. En empresas donde los consejeros
externos no tienen la posibilidad de supervisar a los consejeros internos, no es
razonable la presencia de aquellos. Esto puede suceder si el negocio es tan com-
plejo que a los consejeros externos les cuesta mucho obtener la informacién
relevante para poder supervisar y/o asesorar a los internos. Las empresas tecno-
légicas constituyen el ejemplo mas citado, y los modelos teéricos sugieren en-
tonces que es preferible tener consejos pequenos y dominados por ejecutivos.

—  Caracteristicas del CEO. Los accionistas tienen incentivos para dejar libertad de
accion a un buen gestor. Por tanto, es bueno para ellos que los gestores que
hayan cosechado buenos resultados en el pasado cuenten con consejos de su
agrado, que faciliten su labor y no que la dificulten con su fiscalizacién. Pero a
su vez, un CEO puede ser demasiado poderoso y tomar decisiones que vayan
en contra de los intereses de los accionistas, y entonces sera conveniente para
los accionistas dar poder a los consejeros independientes. Por ejemplo, si un
CEO no ha tenido buenos resultados en el pasado y es a su vez el presidente del
consejo, los modelos indican que lo mejor para los accionistas es fomentar la
independencia del consejo.

—  Disponibilidad de beneficios privados para los ejecutivos. Cuando en una em-
presa los ejecutivos tienen a su disposicion muchos recursos de los que pueden
apropiarse, entonces es importante contar con consejeros independientes que
lo eviten. Esto puede darse en empresas que dispongan de mucho efectivo no
comprometido. Jensen (1976) se refiri6 a esta problematica en aquellos casos
en los que las empresas generan mucho efectivo y no tienen fuertes compromi-
sos financieros que atender.

—  Estructura de propiedad. Cuando los ejecutivos son también propietarios, sus
intereses estan mas alineados con los de los accionistas, y entonces los modelos
tedricos sugieren que no es necesario contar con tantos consejeros externos
que supervisen sus decisiones. Ademads, cuando existen accionistas de control
con participaciones importantes en la sociedad, este alineamiento de intereses
puede producirse por su participacién directa en la empresa como ejecutivos o
por el control que pueden ejercer sobre los mismos. Por otra parte, la propie-
dad también puede jugar un papel importante para incentivar a los consejeros
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externos (Kumar y Sivaramakrishnan, 2008): si ellos tienen acciones de la em-
presa, su labor como consejeros les genera un coste por sus labores de supervi-
si6n y asesoramiento, y ademas un beneficio en forma del mayor valor de sus
acciones. Por tanto, en términos netos se reduce el coste de su labor. De forma
que si los consejeros externos tienen acciones de la sociedad, su labor es mas
efectiva y, por tanto, a mayor propiedad mayor deberia ser su relevancia en el
consejo de administracion.

Ya hemos dicho que la investigaciéon empirica obtiene evidencia consistente con
esta teoria de la independencia 6ptima. Articulos como los de Linck, Netter y Yang
(2008), Boone et al. (2007), Coles, Daniel y Naveen (2008), y Lehn, Patro y Zhao
(2009) muestran que los determinantes de la estructura dptima del consejo explican
una parte sustancial de la variabilidad de los consejos de las empresas. En definitiva,
estos articulos obtienen evidencia de que las empresas eligen la estructura del con-
sejo de administracién que maximiza el valor para sus accionistas, siendo para cada
una diferente el grado 6ptimo de independencia del consejo.

La regulacion en general no contempla tantos matices. En determinados paises, exis-
te una normativa obligatoria que ofrece relativamente poco margen, mientras que
en otros se establecen solo recomendaciones, de cumplimiento voluntario. En Esta-
dos Unidos, como hemos comentado, la Sarbanes-Oxley Act exige que haya una
mayoria de consejeros independientes en la comisioén de auditoria, y los principales
mercados de valores norteamericanos, como la Bolsa de Nueva York, con contadas
excepciones obligan a que se dé una mayoria de consejeros independientes en el
consejo de administracién de las empresas para que puedan cotizar en ellos. En
Francia y, desde la tltima revision del Codigo Unificado, en Espana, se recomienda
que haya una mayoria de independientes en el consejo de administracion para las
empresas con propiedad dispersa, pero solo un tercio para las de propiedad concen-
trada. En Espana, ademads, se sugiere la conveniencia de que un tercio del consejo
sea independiente cuando la empresa es pequena. Es decir, solo se consideran dos
de los determinantes de la estructura éptima del consejo, la estructura de propiedad,
que seguramente es el mas relevante en una economia como la espanola (Pascual-
Fuster y Crespi-Cladera, 2015), y el tamano, que en cierto modo indica la compleji-
dad de la empresa. Al tratarse de recomendaciones, esto es, de normativa voluntaria,
no se obliga directamente a las empresas a situarse fuera de su estructura 6ptima. En
otros paises, como en Alemania, la normativa es mucho mas flexible, ya que solo se
recomienda que las empresas fijen el nivel de independencia adecuado de sus con-
sejos, sin entrar en definir qué se considera adecuado. Por altimo, cabe destacar el
caso del Reino Unido, cuyo codigo de buen gobierno recomienda la existencia de
una mayoria de consejeros independientes en el consejo, excepto en las empresas

pequenas.

Un consejero independiente, por definiciéon, no debe tener relaciéon con los ejecuti-
vos de la compania, ni con la compania (otra que no sea la de consejero), ni con los
accionistas de control de la compania. La casuistica es variada, de modo que los c6-
digos voluntarios de buen gobierno o las normas de obligado cumplimiento que re-
gulan la independencia del consejo establecen definiciones mas precisas de lo que
se entiende, y de lo que no se acepta, como consejero independiente. En Espana, el
CUBG de 2006 estableci6 la definicién que acabamos de citar y que en 2014 se incor-
pord a la Ley de Sociedades de Capital.
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En cierto modo, la teoria de la independencia 6ptima y toda la literatura empirica
que conlleva vienen a reflejar el debate sobre el grado de flexibilidad que la norma-
tiva relativa a la independencia de los consejos de administracién debiera tener.

3 Consejeros independientes y rendimiento
empresarial: la evidencia empirica

Los consejeros independientes constituyen un mecanismo de gobierno corporativo
destinado a conseguir que los ejecutivos de las empresas tomen las mejores decisio-
nes para los intereses de sus accionistas. También, que los accionistas de control no
se aprovechen de su posicion para extraer recursos de la empresa a costa de los ac-
cionistas minoritarios. Por tanto, cabria esperar que la introduccién de este mecanis-
mo mejorara el rendimiento que obtienen los accionistas de su inversién. Pero tal
como muestra la teoria de independencia 6ptima, un grado elevado de independen-
cia del consejo no siempre beneficia los intereses de los accionistas. En un principio,
la investigacion sobre la relacion entre independencia y resultados empresariales no
tenia en cuenta estas consideraciones y obtenia resultados contradictorios. Trabajos
como los de Byrd y Hickman (1992), y Cotter, Shivdasani y Zenner (1997) encontra-
ron una relacién positiva entre la independencia del consejo de administracion y los
intereses de los accionistas. Pero otros trabajos encontraron una relacién negativa,
como los de Agrawal y Knoeber (1996), Klein (1998), y Bhagat y Black (2002), 0 no
encontraron relacion alguna, como los de Hermalin y Weisbach (1991), Mehran
(1995), y Ferris y Yan (2007).

Los avances recientes en la investigacién sobre gobierno corporativo tienden a con-
siderar el comportamiento optimizador de las empresas. Por ejemplo, es consistente
con el modelo de Hermalin y Weisbach (1998) que las empresas que obtienen malos
resultados incrementen el grado de independencia de su consejo de administracion.
No tener en cuenta este comportamiento puede llevar a asociar malos resultados
empresariales con independencia, en la idea de que aquellos son causa de esta. En
definitiva, la investigacion que trata de relacionar la independencia del consejo de
administraciéon con los resultados empresariales tiene que abordar el problema
de endogeneidad. Se trata de entender que hay factores que afectan a la independen-
cia del consejo que ademéas también pueden afectar a los resultados obtenidos por la
empresa. Un claro ejemplo son las habilidades del CEO como gestor empresarial,
que afectan positivamente a los resultados empresariales y negativamente al grado
de independencia éptimo del consejo. La teoria de la independencia 6ptima desvela
los factores que la determinan, y la investigacién puede abordar el problema de en-
dogeneidad mediante el uso de variables instrumentales. Estas variables requieren
estar correlacionadas con la independencia del consejo, pero no con los residuos del
modelo empirico (no deben afectar directamente a los resultados empresariales), lo
que resulta dificil de encontrar. Para solucionar este problema, Wintoki, Linck
y Netter (2012) recurren a la metodologia GMM (Generalized Method of Moments) y
utilizan retardos de las mismas variables explicativas como variables instrumenta-
les. Ademas, su método controla el efecto de caracteristicas constantes e inobserva-
bles de cada empresa, la simultaneidad de efectos (de resultados a caracteristicas de
gobierno corporativo y viceversa) y el efecto de los resultados empresariales pasados
sobre caracteristicas actuales del gobierno corporativo de una empresa. En este estu-
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dio, los autores no encuentran relacion entre la independencia del consejo y los re-
sultados empresariales, lo que se ha interpretado como que las empresas, en media,
se sitian en su nivel de independencia 6ptimo (Coles, Daniel y Naveen, 2008). Otros
trabajos tratan de solucionar el problema de endogeneidad analizando cambios en
la independencia de los consejos que no se deban a los resultados pasados de la em-
presa. En este sentido, Duchin, Matsusaka y Ozbas (2010) se fijan en los cambios en
el nivel de independencia de las empresas norteamericanas debidos a cambios en la
regulacion para analizar la relacion entre independencia y resultados empresariales.
Sus resultados son consistentes con los determinantes de la teoria 6ptima de inde-
pendencia del consejo. Los costes de adquisicién de informacién sobre la empresa
para los consejeros externos son determinantes: si estos costes son bajos, a mayor
independencia mejores resultados empresariales; en cambio, si son elevados, a ma-
yor independencia peores resultados. Por tanto, podemos concluir que la investiga-
cién empirica sugiere que la independencia de los consejos aporta valor a los accio-
nistas cuando esta es necesaria y que la teoria de la independencia 6ptima se esta
constituyendo como una guia vélida para saber en qué circunstancias es bueno tener
consejos independientes.

Finalmente, cabe destacar el trabajo de Nguyen y Nielsen (2010), que analiza el efec-
to de los fallecimientos inesperados de consejeros independientes sobre el valor de
las acciones de la empresa. Los autores encuentran que en tales casos las acciones
bajan de valor, y lo hacen mas cuanto mas importante es la funcién del consejero
fallecido, y menos si el consejo cuenta con muchos consejeros independientes (lo
cual es consistente con la existencia de un nivel de independencia 6ptimo) o hay
alguna duda sobre la independencia del consejero fallecido (por ejemplo, en el caso
de consejeros independientes que llevan demasiados anos en el cargo). Un aspecto
destacable de este trabajo es que demuestra que no solo importa que un consejero
sea externo y que la empresa lo catalogue como consejero independiente: el merca-
do valora la independencia real de cada consejero.

4 Consejeros independientes en el mercado
espanol

4.1 Cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen
Gobierno

En Espana, la normativa sobre gobierno corporativo comenzé con el Cédigo Oliven-
cia en 1998, que establecia 23 recomendaciones. Se trataba de una regulaciéon vo-
luntaria con el principio de cumplir o explicar, que en gran medida sigue vigente.
En cuanto a la independencia del consejo de administracién, la normativa se limi-
taba a sugerir que se incorporasen consejeros independientes en los consejos, que
los consejeros externos fueran mayoria en el consejo y que la proporcién entre
consejeros independientes y dominicales respondiera a la proporcién entre capital
flotante y capital en manos de accionistas significativos. Ademas, aconsejaba incluir
solo consejeros externos en las comisiones de control del consejo de administracion.
En resumen, se establecian dos tipos de recomendaciones, unas referentes a la pre-
sencia de consejeros independientes en el consejo de administracién, y otras refe-
rentes a su funcién dentro del mismo. En 2003 el Codigo Aldama anadié la reco-
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mendacién de que un consejero independiente presidiera la comisiéon de auditoria,
y en 2006 el CUBG introdujo un total de 58 recomendaciones, mucho mas detalla-
das y en las que se concretaba mas el papel de los consejeros independientes. En
cuando a su presencia en el consejo, se establecia ya una proporcion concreta, reco-
mendandose que representara como minimo un tercio. Respecto de su labor dentro
del consejo, se asigné un papel especial de contrapoder a un consejero independien-
te cuando el CEO fuera ademas presidente del consejo, con las recomendaciones de
que fuera la comisién de nombramientos la que propusiera a los independientes
(tratando de alejarlos de la influencia de los consejeros ejecutivos, del CEO en par-
ticular) y que se los protegiera de ceses anticipados injustificados, y ademas se
profundizé en las funciones que deben tener los consejeros independientes en las
comisiones del consejo. También se introdujeron recomendaciones que trataban de
preservar la independencia de los consejeros independientes, estableciéndose un
limite al nimero de anos en el cargo (doce) y estableciéndose una remuneracion
que no les hiciera perder su independencia. En cuanto a las comisiones, se amplié
a las de nombramientos y retribuciones la recomendacién de que las presidiera un
consejero independiente, y que ademas hubiera en ellas mayoria de consejeros in-
dependientes. En 2013 se revis6 el CUBG, se eliminaron las recomendaciones que
se habian incorporado en las leyes y se pas6 a 53 recomendaciones. Finalmente, en
2015 se publica el nuevo Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, que
incorpora un total de 64 recomendaciones. Hay nuevas recomendaciones referen-
tes a la responsabilidad social corporativa y otras que abordan aspectos problema-
ticos, como los incentivos pagados a ejecutivos que se demuestran incorrectos una
vez depurada la informacién contable. Pero el aspecto mas relevante de la regula-
cién actual en términos de gobierno corporativo es su incorporacién parcial a las
leyes, como normas de obligado cumplimiento. La Ley de Sociedades de Capital
incorpora un niimero sustancial de las anteriores recomendaciones. Tener un con-
sejero independiente con poderes especiales para ejercer de contrapoder del CEO,
cuando este sea a su vez presidente del consejo, ahora es una obligacion establecida
en la ley. Lo mismo que la propuesta de los consejeros independientes por parte de
la comisién de nombramientos. La composicién de las comisiones de auditoria y
de nombramientos y retribuciones también esta recogida en la ley, con un minimo de
dos consejeros independientes y la presidencia obligatoriamente en manos de uno
de ellos. En cuanto a las recomendaciones referidas a los consejeros independientes,
el cédigo de buen gobierno de 2015 mantiene las vigentes hasta la fecha, y la prin-
cipal variacién consiste en un incremento del porcentaje recomendado de conseje-
ros independientes en el consejo de administracion: se pasa de recomendar un ter-
cio o mas a la mitad o mas en sociedades de gran tamano y de propiedad dispersa,
mientras que en el resto se mantiene la recomendacion en un tercio. En general, las
recomendaciones siguen la tendencia de recomendar cada vez mas relevancia de
los consejeros independientes en la comisiones del consejo. Por ejemplo, ahora
también se recomienda que exista una mayoria de independientes en la comision
de auditorfa.

Finalmente, un ultimo aspecto que cabe destacar en la normativa espanola sobre
consejeros independientes hace referencia a la definicion misma de consejero inde-
pendiente. Los primeros cédigos lo definian de una forma genérica. El CUBG de
2006 introdujo las definiciones vinculantes, una de las cuales se referia al consejero
independiente. En ella se concretaban aspectos como el de que los consejeros no
propuestos por la comision de nombramientos no podian ser catalogados por las
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empresas como independientes. Las sociedades, en definitiva, tenfan libertad para
fijar el nivel de independencia de su consejo, pero debian cenirse a las definiciones
vinculantes a la hora de catalogar a sus consejeros. Finalmente, esta definicion se ha
incorporado a la Ley de Sociedades de Capital, lo que fuerza a las sociedades a cenir-
se a ella.

Durante el periodo previo a la incorporacion de la normativa vinculante, los IAGC
(Informes Anuales de Gobierno Corporativo) de las empresas cotizadas en el merca-
do espanol recogen el grado de cumplimiento voluntario de las recomendaciones de
buen gobierno referentes a los consejeros independientes. La estandarizaciéon de los
IAGC permite el tratamiento homogéneo de la informacién contenida en estos infor-
mes. El ejercicio 2007 es el primero en que el IAGC recoge el grado de cumplimiento
de las recomendaciones del cédigo de buen gobierno, y 2012 es el tltimo ano que
consideramos en este trabajo.

La muestra esta formada por todas las empresas cotizadas que han depositado el
IAGC con el formato estandarizado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
En total consta de 744 observaciones, con 135 empresas en 2007, que se van redu-
ciendo hasta las 116 en 2012.

Se han analizado las recomendaciones que hacen referencia a los consejeros inde-
pendientes dentro de las 58 recomendaciones del CUBG de 2006 (el vigente en el
periodo de andlisis). En el panel B del cuadro 1 figura el namero de la recomenda-
cién y una breve descripcion de su contenido (para su contenido completo, véase el
Codigo Unificado de Buen Gobierno en www.cnmv.es), agrupandose, al igual que en
el codigo mismo, entre las referentes al consejo de administracion, las referentes a
los consejeros y las referentes a las comisiones del consejo. En el panel A figura el
porcentaje medio de cumplimiento de las 58 recomendaciones del cédigo, a lo largo
de los anos, y las empresas aparecen agrupadas por tamanos y por nivel de cumpli-
miento. Estas dos comparaciones se han elaborado a partir del primer y altimo cuar-
til de cada ano dentro de las empresas ordenadas por capitalizacién bursatil y por
grado de cumplimiento total de las 58 recomendaciones.
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Independencia: recomendaciones por afios, tamafno y cumplimiento CUADRO 1

Este cuadro muestra el grado de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006. En el panel A figura la
media del porcentaje de cumplimiento de las 58 recomendaciones del cédigo: porcentaje de recomendaciones que se cumplen totalmente, par-
cialmente, que no se cumplen y que las empresas indican que no les son aplicables. En el panel B figura el porcentaje de empresas que cumplen
cada una de las recomendaciones relacionadas con los consejeros independientes. En los dos paneles aparece la informacién por afos, por tama-
Ao de la sociedad y por grado de cumplimiento medio de las recomendaciones. En estos dos casos se muestra el resultado para el primer y el ulti-
mo cuartil de las empresas, obtenidos para cada ejercicio. Datos referidos a 135 empresas en 2007; 130 en 2008; 124 en 2009; 120 en 2010; 119 en
2011,y 116 en 2012.

Cuartiles 1y 4 por Cuartiles 1y 4 por
Ejercicio capitalizacion bursatil  cumplimiento medio
2007 2009 2011 2012 Alta Baja Alto Bajo Total
Panel A: Porcentaje medio de
Cumplimiento 72,8%  749%  78,0%  78,9% 80,3% 72,4% 88,0% 58,7%  75,8%
Cumplimiento parcial 8,9% 8,3% 6,2% 5.7% 6,7% 7,1% 3,0% 13,2% 7,6%
No cumple 10,1% 8,6% 7,6% 7,1% 6,8% 10,5% 3,2% 17,0% 8,5%
No aplica 8,2% 8,2% 8,1% 8,3% 6,1% 10,0% 5,8% 11,1% 8,2%
Panel B: Recomendaciones - % empresas con cumplimiento total
CONSEJO DE ADMINISTRACION
n° 10 Mayoria de externos 919% 895% 89,1%  88,8% 98,4% 83,3% 98,5% 772%  89,7%
n.° 12 Proporcionalidad dominicales vs. 793%  790% 782%  81,0% 80,6% 71,5% 96,6% 64,3%  79,7%
independientes
n° 13 Independientes >=1/3 54,8%  50,0% 563%  54,3% 63,4% 48,9% 80,0% 26,9%  53,6%
n.° 17 Independiente contrapoder si 259%  323% 353% 353% 38,2% 26,9% 49,3% 152%  32,1%
CEO=Presidente
DE LOS CONSEJEROS
n.°27 Propuestaindependientes por CNR 88,9% 91,9% 95,0% 95,7% 95,2% 90,9% 99,0% 73,7% 92,7%
n.°29 Limite mandato independientes a 64,4% 70,2% 68,9% 66,4% 64,0% 75,8% 72,2% 46,8% 68,1%
12 afios
n.°31 Proteccion cese anticipado a 852% 855% 89,1%  90,5% 83,3% 87,6% 92,7% 684%  86,7%
independientes
n.236 Limites remuneracién variable a no 80,0% 81,5% 81,5% 82,8% 91,9% 68,8% 97,6% 52,6% 81,3%
ejecutivos

n.°37 Remuneracion externos preservar 963% 984% 983% 99,1% 100,0% 98,4% 100,0% 93,6%  98,3%
independencia

DE LAS COMISIONES

n.°44 C. Auditoria y CNR formadas solo 444%  540% 622% 64,7% 55,9% 61,3% 84,4% 29.2%  55,8%
por externos y presididas por

independientes

n.°55 CNR, mayoria independientes 48,9% 51,6% 56,3% 56,9% 61,8% 59,1% 83,4% 33,3% 53,5%

Un primer aspecto destacable es la tendencia creciente a declarar que se cumplen las
recomendaciones del cédigo, pasandose del 72,8 % en 2007 al 78,9 % en 2012. Por
lo demas, las empresas de capitalizacién alta cumplen mas que las de capitalizaciéon
baja, lo que sugiere que el codigo les resulta mas dificil de adoptar a las empresas
pequenas, y que probablemente se adapte menos a sus caracteristicas.

El grado de cumplimiento de las recomendaciones del codigo especificas para los
consejeros independientes se mantiene estable a lo largo del periodo de analisis.
Este resultado se constata para la estructura del consejo: la recomendacién de que al
menos un tercio del consejo esté formado por consejeros independientes (R13) y la
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de que la mayoria del consejo esté formada por externos (R10), y es consistente con

la existencia de empresas para las que el porcentaje 6ptimo de independencia es

menor al tercio recomendado. Observamos que, en promedio, las empresas de ma-

yor tamano aceptan mas las recomendaciones referentes a los consejeros indepen-

dientes, a excepcion del mandato limitado a doce anos (R29), la protecciéon ante el

cese anticipado (R31) y la presidencia por parte de independientes y composicion

exclusiva de consejeros externos de las comisiones (R44). La correlacién positiva

entre el grado de cumplimiento de las recomendaciones referentes a los consejeros

independientes y el grado de cumplimiento del total de las 58 recomendaciones es

indicativo de su contribucién al cumplimiento general de las recomendaciones.

Independencia: recomendaciones por sector y concentracion de propiedad

CUADRO 2

Este cuadro muestra el grado de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006. En el panel A figura la

media del porcentaje de cumplimiento de las 58 recomendaciones del cédigo: porcentaje de recomendaciones que se cumplen totalmente, par-

cialmente, que no se cumplen, y que las empresas indican que no les son aplicables. En el panel B figura el porcentaje de empresas que cumplen

cada una de las recomendaciones relacionadas con los consejeros independientes. En los dos paneles aparece la informacién por sectores indus-

triales y por cuartiles de empresas ordenadas por la propiedad del mayor accionista. Se muestra el resultado para el primer y ultimo cuartil de las

empresas, obtenidos para cada ejercicio. Datos referidos a 135 empresas en 2007; 130 en 2008; 124 en 2009; 120 en 2010, 119 en 2011,y 116 en

2012. Clasificacion sectorial de la Bolsa de Madrid.

Sectores industriales

Cuartiles 1y 4 por propiedad
del primer accionista

Materiales
basicos, Servicios  Tecnologia
Petréleoy industriay Bienesde  Serviciosde financieros e y comuni- Propiedad Propiedad
energia  construccion consumo consumo  inmobiliarios caciones concentrada dispersa
Panel A: Porcentaje medio de
Cumplimiento 77,6% 74,9% 71,3% 77,8% 77.8% 81,7% 77,2% 76,8%
Cumplimiento parcial 8,1% 7,9% 8,6% 8,1% 6,1% 5,7% 71% 6,6%
No cumple 7,0% 8,9% 10,4% 5,8% 8,7% 6,0% 71% 8,8%
No aplica 7,3% 8,3% 9,7% 8,2% 74% 6,6% 8,6% 7,7%
Panel B: Recomendaciones - % empresas con cumplimiento total
CONSEJO DE ADMINISTRACION
n°10 Mayoria de externos 94,0% 94,1% 81,1% 91,2% 88,6% 100,0% 85,6% 93,5%
ne12 Proporcionalidad dominicales vs. 95,5% 81,1% 62,3% 96,1% 80,7% 76,9% 82,4% 79.3%
independientes
no13 Independientes >=1/3 74,6% 41,1% 50,3% 49,0% 57,4% 87,2% 55,6% 60,3%
nl17 Independiente contrapoder si CEO=Presidente 28,4% 41,1% 34,9% 18,6% 31,3% 23,1% 32,1% 29,3%
DE LOS CONSEJEROS
ne27 Propuesta independientes por CNR 98,5% 87,6% 90,9% 95,1% 94,9% 100,0% 96,8% 90,8%
n29 Limite mandato independientes a 12 afos 88,1% 63,2% 57,7% 81,4% 65,3% 82,1% 72,2% 57,1%
n31 Proteccion cese anticipado a independientes 98,5% 91,9% 74,3% 100,0% 79,0% 97,4% 81,8% 90,8%
n.°36 Limites remuneracién variable a no ejecutivos 85,1% 74,6% 80,0% 87,3% 84,1% 84,6% 86,6% 81,0%
n.37 Remuneracion externos preservar 98,5% 98,4% 98,9% 100,0% 96,0% 100,0% 95,7% 98,4%
independencia
DE LAS COMISIONES
n.44 C. Auditoria y CNR formadas solo por externos y 43,3% 62,7% 50,3% 58,8% 52,8% 74,4% 41,7% 65,8%
presididas por independientes
n.°55 CNR, mayoria independientes 67,2% 43,8% 56,6% 35,3% 59,1% 84,6% 52,4% 68,5%
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Los sectores de bienes de consumo y de materiales basicos, industria y construc-
cién muestran un menor cumplimiento global de las 58 recomendaciones del c6-
digo. También son los que registran un menor cumplimiento de las recomendacio-
nes referentes a la independencia. Con este nivel de agregacién sectorial tan
grande, se detecta cierta evidencia consistente con diferencias estructurales entre
sectores. La interpretacion, a la luz de la teoria de independencia 6ptima, seria que
existen asimetrias informativas entre consejeros internos y externos, o bien que la
naturaleza de las actividades no requeriria niveles de independencia elevados. En
cualquier caso, seria necesario un analisis mucho mas profundo para poder ser

concluyentes.

Respecto de la estructura de propiedad, se han calculado las medias para cuartiles de
empresas ordenadas por la propiedad del mayor accionista como medida de concen-
tracion de la propiedad, la cual esta estrechamente correlacionada con la propiedad
de los tres mayores accionistas (91 %) y con la de los cinco mayores (83 %). El cua-
dro 2 recoge los porcentajes de cumplimiento para el primer y altimo cuartil de las
empresas, donde el primer accionista cuenta con un porcentaje de propiedad medio
del 69 % y del 8,9 % respectivamente. Es destacable que las empresas de propiedad
concentrada y las de propiedad dispersa cumplen de forma similar las 58 recomen-
daciones. El cumplimiento de las recomendaciones referentes a la independencia
mantiene el mismo patrén. Solo las referentes a la presencia y a la labor de los con-
sejeros independientes en las comisiones del consejo (R44 y R55) tienen mas acep-
tacion en las empresas de propiedad dispersa. Curiosamente, en todas aquellas reco-
mendaciones referentes a la presencia de consejeros independientes (R10, R13, R44
y R55), el cumplimiento es mayor entre las sociedades de propiedad dispersa. Esto
es consistente con la teoria de la independencia 6ptima, que sugiere la necesidad de
menos independencia en las empresas con propiedad concentrada.

Finalmente, cabe destacar la existencia de diferencias importantes en cuanto al gra-
do de aceptacién de las diferentes recomendaciones referidas a los consejeros inde-
pendientes. Con mucha diferencia, la recomendacién menos aceptada parece ser
la que otorga poderes especiales a un consejero independiente cuando el CEO de la
empresa también ocupa el cargo de presidente del consejo de administracién (R17).
Pero dado que en muchos casos el CEO no es presidente del consejo, esta recomen-
dacién no resulta aplicable en muchas empresas. Considerando solo aquellas en las
que si lo es, el porcentaje de cumplimiento asciende hasta el 54 %. La otra recomen-
dacién que destaca por su baja aceptacion es la de que haya un tercio de consejeros
independientes en el consejo (R13). Precisamente estas dos recomendaciones han
sufrido un cambio fuerte en 2015: la primera pasa a ser obligatoria al haberse intro-
ducido en la Ley de Sociedades de Capital, y en la segunda se incrementa el grado de
independencia recomendado desde un tercio a la mitad del consejo para las empre-
sas grandes y de propiedad dispersa. Aunque esta altima variacién en la normativa
se adapta a los datos de los cuadros 1 y 2, donde se ve que las empresas de propiedad
concentrada y las sociedades pequenas ya cumplian menos con esta recomendacion
sobre el porcentaje minimo de independientes en el consejo de administracién, y a
estas no se les recomienda mas independencia que antes. Las recomendaciones refe-
rentes a la presencia y al papel de los consejeros independientes en las comisiones
del consejo de administracion (R44 y R55) son las siguientes por abajo en cuanto al
grado de aceptacion. La Ley de Sociedades de Capital también ha convertido en
obligatorio parte de su contenido.
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Los cambios regulatorios hacia la obligatoriedad en el grado de independencia de que
disfruta el CEO pueden no ser consistentes con los argumentos de la teoria de la inde-
pendencia éptima. Si las empresas adoptan estructuras de gobierno consistentes con
su grado de independencia éptimo, los cambios regulatorios las alejaran del grado
6ptimo y perjudicaran a los accionistas. Si, en cambio, las empresas tienen un proble-
ma de agencia no resuelto y el consejo de administracién no aporta una solucién sino
que es parte del problema (Bebchuk y Fried, 2005), la intervencion creara valor para
los accionistas. Probablemente se daran ambos casos y conocer cuél prevalece requeri-
ria més investigacion sobre la independencia del consejo de administracién en Espana.

4.2 Laindependencia de los consejeros independientes

Aunque las normas de gobierno corporativo establezcan grados obligatorios o volun-
tarios de independencia e introduzcan definiciones mas o menos precisas de lo que
se entiende por consejero independiente, las empresas tiene cierto grado de libertad
para interpretar la norma o la recomendacion. Se puede cumplir formalmente la
definicion de independencia que indica el cddigo y contratar a consejeros que no
actian en la practica como independientes. Por ejemplo, en Estados Unidos, Hwang
y Kim (2009) y Fracassi y Tate (2012) analizan los vinculos sociales entre el CEO y
los consejeros independientes en busca de afinidades, tales como que provengan de
la misma region, que frecuenten los mismos clubes sociales o que hayan estudiado
el mismo programa MBA. Y demuestran que estos lazos informales se traducen en
menos control del CEO por parte del consejo y en detrimento de los intereses de los
accionistas. Cohen, Frazzini y Malloy (2012) encuentran evidencia de que es habi-
tual nombrar como consejeros independientes a antiguos analistas que publicaban
previsiones erréneas y demasiado optimistas sobre la compania. Las companias que
lo hacen destacan ademas por sus malas practicas de gobierno corporativo. Sin em-
bargo, en todos los casos analizados se cumplia formalmente con la definicion de
consejero independiente que establecia la norma.

Otra posibilidad consiste en que los consejeros independientes no cumplan con la
definicién recomendada o que se busquen recovecos en la norma para cumplirla
solo en apariencia. En Italia, Santella, Paone y Drago (2006) y Santella, Drago y Pao-
ne (2007) encuentran que las empresas no publican la informacion suficiente para
contrastar el cumplimiento de los criterios formales de independencia de sus conse-
jeros independientes. En Espana, en Crespi-Cladera y Pascual-Fuster (2014), analiza-
mos el contenido estandarizado de los IAGC en busca de elementos que puedan
servir para valorar la independencia real de los consejeros catalogados como inde-
pendientes por las empresas. A partir de las definiciones del manual para empresas
cotizadas de la Bolsa de Nueva York, de la recomendacion de 15 de febrero de 2005
de la Comisién Europea sobre el papel de los consejeros no ejecutivos, y del coédigo de
gobierno corporativo del Reino Unido de septiembre de 2012, ademas del Codigo
Unificado de Buen Gobierno de Espana de 2006, definimos ocho criterios de inde-
pendencia contrastables para cada consejero independiente. Observamos que es una
practica generalizada computar como consejeros independientes a consejeros que
dificilmente se ajustan a estos ocho criterios, derivados de los estandares internacio-
nales anteriormente mencionados. Y, sin embargo, en este trabajo no detectamos un
efecto negativo de la presencia de consejeros no estrictamente independientes sobre
las practicas de gobierno corporativo. Posteriormente, en Pascual-Fuster y Crespi-
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Cladera (2015), analizamos el papel de la teoria de la independencia 6ptima para
explicar la presencia de este tipo de consejeros independientes y los resultados obte-
nidos indican que las empresas dan poca relevancia al cuamplimiento de los requisi-
tos formales de independencia. Tanto los consejeros independientes que cumplen
los criterios analizados como los que no los cumplen responden a los determinantes
de independencia 6ptima, como si, de alguna forma, todos contribuyeran a generar-
la en el consejo de administracién. Las empresas que necesitan mas independencia

tienen mas consejeros independientes de los dos tipos.

Presentamos a continuacion, aplicando los mismos criterios, un analisis descriptivo
actualizado de la evolucion del cumplimiento de los criterios de independencia a lo
largo de los anos, como varia en funcion del tamano de la empresa, de su sector in-
dustrial, del grado de cumplimiento de las 58 recomendaciones del CUBG vy de la
estructura de propiedad. Para este andlisis hemos contado con la informacion conte-
nida en los IAGC estandarizados, que publica la CNMV desde 2004. La muestra
contiene un total de 1107 observaciones, comenzando por 118 empresas en 2004 y
acabando con 116 en 2012.

Los criterios de independencia contrastados con la informaciéon contenida en los mis-
mos informes de gobierno corporativo que publican las empresas son los siguientes:

1. Haber sido propuesto por la comisién de nombramientos del consejo de admi-
nistraciéon. Hay evidencia empirica que muestra como el CEO influye en el
nombramiento de los consejeros independientes cuando no opera esta comi-
sion (Shivdasani y Yermack, 1999).

2. Contar con una antigiiedad en el cargo no superior a doce anos. Es una reco-
mendacién del cédigo de buen gobierno espanol de 2006, que se acaba de in-
corporar en la definicion vinculante de consejero independiente.

3.  Norealizar operaciones mercantiles o financieras relevantes que supongan una
transferencia de recursos u obligaciones con la sociedad donde se sirve como
consejero independiente o con entidades de su grupo.

4. No ser consejero, directivo ni trabajador de una empresa que sea accionista
significativo de la empresa donde se es consejero independiente.

5. No tener otras relaciones relevantes, diferentes de las anteriores, con accionis-
tas significativos de la empresa donde se sirve como consejero independiente.

6.  No ser consejero o ejecutivo en empresas subsidiarias o asociadas a la empresa
donde se sirve como consejero independiente. En este caso, en Espana la defi-
nicion vinculante de consejero independiente difiere de este criterio al admitir
que los consejeros independientes ocupen cargos de consejeros no ejecutivos
en las empresas del grupo.

7. No ser una persona juridica. En Espana se admite que una empresa actie como
consejero siempre que esté representada en el consejo por una persona fisica.

8. No haber sido consejero ejecutivo de la empresa en los cuatro anos anteriores.
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El cuadro 3 muestra la estructura del consejo de administracién, su tamano y la con-
centracion de poder del CEO, aspectos todos fundamentales para valorar la posiciéon
del CEO frente al consejo de administracion y la independencia del consejo. Es evi-
dente que la presidencia del consejo incrementa sustancialmente el poder del CEO,
como lo hace también la presencia de ejecutivos. El tamano del consejo es un factor
adicional que afecta a la posicion del CEO frente al consejo por su involucracién en
los problemas de coordinacién vy, por tanto, en su efectividad como érgano supervi-
sor (Yermack, 1996). En el panel A del cuadro 3 se observa como es una practica
estable y mayoritaria a lo largo del tiempo acumular la presidencia del consejo y el
puesto de CEO. El tamano del consejo se mantiene estable alrededor de los once
miembros, estabilidad que existe también en la tipologia de consejeros. Los indepen-
dientes suman alrededor de un tercio, los ejecutivos alrededor del veinte por ciento
y los dominicales sobre el cuarenta por ciento.

Sin embargo, cuando distinguimos de entre los consejeros independientes aquellos
que cumplen los ocho criterios formales de independencia analizados, observamos
cambios a lo largo de los anos. En 2004 eran minoria los consejeros independientes
que cumplian todos los criterios analizados. En 2012, sin embargo, solo un 9,6 %
de los consejeros se declara como independiente y no cumple alguno de los criterios de
independencia analizados. Si diferenciamos las empresas por su capitalizacion (pa-
nel B del cuadro 4), se observa como en las grandes se declaran proporciones mayo-
res de independientes, aunque la practica de nombrar a independientes que no cum-
plen todos los criterios analizados es comin a empresas grandes y pequenas. Las
empresas que cumplen un mayor nimero de recomendaciones del cédigo declaran,
en media, un porcentaje superior de consejeros independientes, si bien presentan
un elevado porcentaje los mismos que no cumplen alguno de los criterios analizados
(55 % de los declarados independientes). Las empresas con estructuras de propiedad
poco concentrada, como era de esperar, declaran un mayor porcentaje de consejeros
independientes, pero la mitad de los mismos no cumplen con los criterios analiza-
dos, alrededor de un cuarenta por ciento en las empresas de propiedad concentrada.
Finalmente, en el panel C del cuadro 3 se muestran los datos a nivel sectorial, y
vuelven a destacar los sectores de bienes de consumo y de materiales basicos, indus-
tria y construccion. En ellos, es mas frecuente que el CEO también ocupe el cargo de
presidente del consejo, los consejos son mas pequenos y, ademas, hay una propor-
ci6on mucho mayor de consejeros independientes que no cumple con alguno de los
criterios de independencia analizados (52 % y 54 % respectivamente). Recuérdese
que estos eran los sectores industriales con mas problemas para alcanzar los estan-
dares de independencia que establece el codigo de buen gobierno (cuadro 2).

Por tanto, la practica de contar con consejeros independientes que no lo son en sen-
tido estricto, segin nuestra medida, es comn a todo tipo de empresas: grandes,
pequenas, de propiedad concentrada y dispersa, y pertenecientes a todos los secto-
res industriales, e incluso se verifica entre las empresas que declaran cumplir en
mayor medida las 58 recomendaciones del cédigo.
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Estructura del consejo de administracion: independencia formal CUADRO 3

Este cuadro muestra el porcentaje de empresas donde el CEO ocupa el cargo de presidente del consejo de administracion, el nUmero medio de
miembros del consejo de administracion y, sobre ese nimero, el porcentaje declarados como consejeros independientes por las empresas, el
porcentaje que supera los ocho criterios de independencia analizados (definidos a partir de estdndares internacionales) y el porcentaje que no los
supera. Ademads, se muestra el porcentaje de consejeros ejecutivos, de dominicales y de los catalogados como «otros». El panel A contiene la evo-
lucion en el tiempo, y el panel B la comparacién entre el primer y Gltimo cuartil de las empresas ordenadas por capitalizacidn bursatil, por grado
de cumplimiento de las 58 recomendaciones del cédigo unificado y por la propiedad del primer accionista de la sociedad. Los cuartiles se obtienen
para cada ejercicio. El panel C contiene los datos a nivel sectorial. Clasificacion sectorial de la Bolsa de Madrid. Datos referidos a 118 empresas en
2004; 119 en 2005; 126 en 2006; 135 en 2007; 130 en 2008; 124 en 2009; 120 en 2010; 119 en 2011,y 116 en 2012.

Ejercicio
Panel A: Por aiios 2004 2006 2008 2010 2012 Total
CEO-Presidente 51,7% 59,5% 62,3% 60,0% 53,4% 57,5%
N.° consejeros 10,9 10,9 11,3 11,3 10,9 11,1
Sobre el n.° total de consejeros
% independientes declarados 33,2% 32,2% 32,4% 34,2% 35,9% 33,3%
% independientes que 8,3% 10,7% 18,8% 23,7% 26,3% 17,7%
cumplen todos los criterios
% independientes que no 24,8% 21,6% 13,6% 10,5% 9,6% 15,5%
cumplen algun criterio
% ejecutivos 21,1% 21,1% 19,3% 18,4% 18,0% 19,5%
% dominicales 42,5% 42,7% 43,4% 42,4% 39,8% 42,6%
% otros 3,2% 3,9% 5,0% 9,8% 5,4% 5,7%
Capitalizacion Grado de cumplimiento Propiedad primer
bursatil 58 recomendaciones accionista
Panel B: Por diferentes agrupaciones Alta Baja Alto Bajo Alta Baja
Sobre el n.° total de consejeros
% independientes declarados 39,2% 32,2% 37,0% 23,4% 29,7% 40,3%
% independientes que 23,1% 15,5% 16,6% 12,9% 17,6% 18,9%
cumplen todos los criterios
% independientes que no 16,2% 16,8% 20,4% 10,5% 12,1% 21,4%
cumplen algun criterio
Sector
Materiales
basicos, Servicios  Tecnologiay
Petréleoy industria y Bienes de Serviciosde financieros e comuni-
Panel C: Por sectores industriales energia  construccion consumo consumo  inmobiliarios caciones
CEO-Presidente 51,6% 66,7% 59,5% 42,7% 58,4% 49,2%
N.° consejeros 13,6 10,8 9,4 11,6 11,6 11,8
Sobre el n.° total de consejeros
% independientes declarados 39,9% 29,1% 33,0% 32,5% 32,8% 47,5%
% independientes que 29,3% 14,0% 15,2% 18,0% 17,4% 28,8%
cumplen todos los criterios
% independientes que no 10,6% 15,1% 17,8% 14,6% 15,5% 18,7%
cumplen algun criterio
% ejecutivos 12,7% 18,7% 21,9% 21,3% 20,1% 16,8%
% dominicales 43,9% 47,8% 40,9% 43,6% 39,9% 32,9%
% otros 3,6% 6,2% 5,3% 3,2% 8,1% 4,0%
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En el cuadro 4 se muestra el porcentaje medio de consejeros independientes que las
empresas declaran en sus IAGC y qué porcentaje de los mismos no cumple, uno a
uno, los ocho criterios de independencia analizados. Los criterios de independencia
que menos siguen las empresas son el de que los consejeros sean propuestos por la
comision de nombramientos, el de que la antigtiedad no sea superior a los doce anos
y el de que no ostenten cargos en empresas del grupo. El primero de estos criterios
apenas se cumplia en 2004, y sin embargo las empresas lo incorporaron en sus prac-
ticas de gobierno, y en 2012 quedan pocos casos de consejeros independientes no
propuestos por la comisién de nombramientos (panel A del cuadro 4). El criterio de
antigiedad ha incrementado su relevancia a lo largo de los anos analizados, con
cada vez menor aceptacion por parte de las empresas, pero la reciente regulacion,
con la obligatoriedad en la Ley de Sociedades de Capitales, presumiblemente corre-
gira esta presencia de consejeros independientes con mas de doce anos en el cargo.
La existencia de consejeros independientes con cargos en empresas del grupo puede
deberse a que la regulacion acepta la posibilidad de que los consejeros independien-
tes ocupen plazas de consejeros no ejecutivos en el grupo, si bien en el contexto in-

ternacional no se considera ortodoxo.

Si comparamos empresas de diferente tamano (panel B del cuadro 4), vemos cémo
el requisito de la comisién de nombramientos es especialmente relevante en las
empresas pequenas (un 39,1 % de los consejeros independientes no lo cumple),
pero los otros dos criterios de independencia relevantes generan mas independien-
tes «dudosos» en las empresas grandes. Las empresas que se declaran mas cumpli-
doras de las recomendaciones de buen gobierno son las que tienen un porcentaje
mayor de independientes que no cumplen los criterios de nombramiento y de car-
gos en el grupo. Las empresas con estructuras de propiedad mas dispersa, a las que
las recomendaciones de independencia parecen adaptarse mas, son las que mas in-
dependientes calificados como no estrictos generan para los tres criterios de inde-
pendencia mas relevantes. Finalmente, en el panel C del cuadro 4 aparece la misma
informacién pero a nivel sectorial. Hay diferencias en la generacion de consejeros
independientes menos estrictos debidas a cada criterio, pero bienes de consumo y
materiales basicos, industria y construcciéon mantienen niveles altos en los criterios
problematicos. Destaca un elevado porcentaje de independientes poco estrictos de-
bido a la realizacion de operaciones con la misma sociedad en el segundo.

Con este analisis vemos, desde otro punto de vista, las dificultades existentes para
asumir unas practicas mejores sobre consejeros independientes en determinados
tipos de empresas. Destaca el limite de doce anos, que ademas se ha incorporado a
la legislacién obligatoria, y los menores niveles de independencia que realmente
muestran los consejos una vez se han reclasificado los consejeros independientes.
De forma que una aplicacion rigurosa de la nueva normativa, al recomendar una
mayor presencia de consejeros independientes en el consejo de administracion, im-
plicard un esfuerzo mayor del que se podria prever. Las sociedades no solo se veran
empujadas a subir el porcentaje de independientes en sus consejos, sino que ademas
deberan sustituir a consejeros que antes catalogaban como independientes.
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Analisis de los ocho criterios de independencia formal

CUADRO 4

Este cuadro muestra la media del porcentaje de consejeros independientes en el consejo de administracion tal como lo declaran las empresas y el

porcentaje de los mismos que no cumplen los ocho criterios de independencia analizados. En el cuadro se indica el nUmero del criterio y se ofrece

una breve descripcion del mismo. El panel A contiene la evolucién en el tiempo, y el panel B la comparacion entre el primer y ultimo cuartil de las

empresas ordenadas por capitalizaciéon bursatil, por grado de cumplimiento de las 58 recomendaciones del cédigo unificado y por la propiedad

del primer accionista de la sociedad. Los cuartiles se obtienen para cada ejercicio. El panel C contiene los datos a nivel sectorial. Clasificacién sec-
torial de la Bolsa de Madrid. Datos referidos a 118 empresas en 2004; 119 en 2005; 126 en 2006; 135 en 2007; 130 en 2008; 124 en 2009; 120 en 2010;
119en 2011,y 116 en 2012.

Ejercicio

Panel A: Por afios 2004 2006 2008 2010 2012 Total
% independientes declarados 33,2% 32,2% 32,4% 34,2% 35,9% 33,3%

% que no cumplen, sobre el total de independientes declarados
Los 8 criterios a la vez 74,9% 66,9% 42,1% 30,8% 26,6% 46,7%
1. Propuesta C. nombramientos 62,8% 50,3% 18,9% 4,2% 1,3% 25,4%
2. Antigtedad 12 afos 12,0% 14,2% 14,3% 14,7% 14,9% 14,4%
3. Operaciones vinculadas 4,5% 7,0% 6,6% 5,8% 4,1% 5,7%
4. Relacion con accionista significativo 2,0% 1,0% 0,8% 0,8% 0,7% 1,2%
5. Otras relaciones con accionista significativo 1,7% 0,9% 1,0% 0,5% 0,2% 0,9%
6. Cargo en empresas grupo 18,3% 14,4% 12,6% 11,6% 10,8% 13,0%
7. Persona juridica 1,9% 2,8% 3,3% 3,7% 3,0% 2,9%
8. Antiguo ejecutivo 0,0% 0,5% 0,3% 0,5% 0,0% 0,3%

Capitalizacion Grado de cumplimiento Propiedad primer
bursatil 58 recomendaciones accionista

Panel B: Por diferentes agrupaciones Alta Baja Alto Bajo Alta Baja
% independientes declarados 39,2% 32,2% 37,0% 23,4% 29,7% 40,3%

% que no cumplen, sobre el total de independientes declarados
Los 8 criterios a la vez 41,2% 52,0% 55,0% 44,8% 40,8% 53,0%
1. Propuesta C. nombramientos 16,9% 39,1% 34,5% 22,7% 23,1% 25,2%
2. Antigtedad 12 afios 13,4% 9,8% 13,1% 22,6% 10,3% 16,6%
3. Operaciones vinculadas 4,3% 2,0% 7,5% 1,9% 5,3% 5,8%
4. Relacion con accionista significativo 0,6% 1,4% 1,3% 2,4% 2,5% 0,2%
5. Otras relaciones con accionista significativo 1,3% 0,3% 1,0% 2,1% 2,4% 0,5%
6. Cargo en empresas grupo 14,5% 11,9% 15,3% 7,6% 10,5% 19,3%
7. Persona juridica 1,8% 5,0% 2,2% 9,6% 1,8% 2,2%
8. Antiguo ejecutivo 0,0% 0,4% 0,3% 0,3% 0,0% 0,6%

Materiales

basicos, Servicios Tecnologia
Petréleoy industria y Bienesde  Serviciosde financieros e y comuni-
Panel C: Por sectores industriales energia construccion consumo consumo inmobiliarios caciones
% independientes declarados 39,9% 29,1% 33,0% 32,5% 32,8% 47,5%

% que no cumplen, sobre el total de independientes declarados
Los 8 criterios a la vez 26,5% 51,9% 53,9% 44,8% 47,1% 39,4%
1. Propuesta C. nombramientos 13,8% 27,3% 29,3% 31,2% 22,9% 21,4%
2. Antigtiedad 12 afios 12,6% 17,6% 20,7% 11,0% 11,0% 3,8%
3. Operaciones vinculadas 1,5% 10,6% 2,2% 4,6% 6,7% 6,3%
4. Relacion con accionista significativo 0,0% 2,1% 0,6% 1,7% 1,1% 1,3%
5. Otras relaciones con accionista significativo 1,0% 0,4% 0,3% 3,9% 0,5% 0,0%
6. Cargo en empresas grupo 7,1% 10,2% 16,6% 13,1% 14,6% 13,2%
7. Persona juridica 2,1% 1,8% 5,0% 0,6% 4,0% 1,4%
8. Antiguo ejecutivo 0,0% 0,4% 0,3% 0,0% 0,1% 0,8%
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5 Discusiony conclusiones

En este trabajo hemos planteado la aparente contradiccion que hay entre los recientes
avances en la investigacion sobre la independencia de los consejos de administracion
y las derivas en la regulacion, que tiende a exigir cada vez mas independencia y de
forma menos voluntaria. De particular interés resulta la literatura sobre la teoria de la
independencia 6ptima, que es consistente con los resultados de la literatura empirica:
la independencia se muestra beneficiosa para los intereses de los accionistas cuando
es mas necesaria, una vez tenidas en cuenta las caracteristicas de las empresas. La re-
vision de la literatura sobre la relacion entre independencia del consejo de administra-
cién y resultados empresariales presentada en la tercera seccion pretende poner de
relieve la complejidad de esta relacion. Para entenderla mejor resulta til tener en
cuenta los determinantes de la teoria de la independencia éptima.

Una segunda parte del trabajo ha analizado, con los datos espanoles, el grado de
cumplimiento de las recomendaciones referentes a los consejeros independientes y
el cumplimiento de una serie de requisitos de independencia formal de los conseje-
ros que las empresas presentan como consejeros independientes. Los resultados de
este analisis muestran cémo precisamente las recomendaciones con mas problemas
de cumplimiento son aquellas en las que la regulacién se ha intensificado, ya sea
demandandose mas independencia o convirtiéndose las recomendaciones en nor-
mas de obligado cumplimiento. Subsiste, sin embargo, el problema de cémo una
regulacion mas estricta de caracter general acabe incidiendo en la capacidad de cada
empresa para alcanzar la composicion éptima de su consejo: si algunas empresas ya
estaban fijando sus niveles de independencia de acuerdo a los determinantes de la
teoria de independencia 6ptima, esta nueva regulacion podria situarlas fuera de su
comportamiento 6ptimo. Serd necesaria en el futuro mas investigacion para deter-
minar si este efecto se produce en Espana. Por tltimo, el analisis de la independen-
cia formal de los consejeros presentados como independientes por las empresas re-
vela que en Espana es una practica habitual contar con consejeros independientes
cuyo grado de independencia es menos estricto que el que se derivaria de criterios
basados en estandares internacionales, aunque la diferencia tiende a reducirse con
el paso del tiempo. Empresas de todos los tamanos, con accionistas de control y sin
ellos, cumplidoras de las recomendaciones de buen gobierno y no cumplidoras, tie-
nen consejeros de independencia no estricta, segiin la definicion formal mas exigen-
te que hemos formulado, catalogados como independientes. Ademas, el problema se
intensifica en las empresas de los sectores industriales, donde resulta mas complica-
do asumir la normativa sobre consejeros independientes. Cabe preguntarse si esto
es debido a diferencias estructurales entre sectores industriales en cuanto a las asi-
metrias informativas entre consejeros internos y externos, o a otros argumentos
analizados en la teoria de la independencia éptima. En todo caso, un estricto cumpli-
miento de la nueva normativa sobre consejeros independientes representara un es-
fuerzo notable por parte de las empresas en los proximos anos.
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1 Introduccion

Una de las dimensiones mas controvertidas de la calidad de las auditorias se refiere
a la rotacion optima del auditor. No existe acuerdo sobre si este aspecto debe regu-
larse, ni sobre si, en su caso, es conveniente que sean las firmas de auditoria o los
socios responsables y sus equipos quienes roten'. La regulacion a nivel internacio-
nal adopta soluciones diversas. En la Uniéon Europea, por ejemplo, se ha aprobado
recientemente una norma de rotacion obligatoria de la firma para entidades de inte-
rés publico, fijandola en un maximo de diez anos?.

Regular la rotacion a nivel del socio o hacerlo a nivel de la firma puede tener im-
portantes consecuencias en la estructura del mercado de auditoria. Se han analiza-
do fundamentalmente los efectos a nivel de la firma, con resultados poco conclu-
yentes. Los beneficios de este tipo de rotacién no estan claros, y existen costes
asociados a ella que quizas superen sus potenciales beneficios (Arrunada y Paz-
Ares, 1997). Por eso, algunos organismos reguladores (General Accounting Office,
2003) consideran «mas prudente» establecer la rotacion a nivel del socio. Por ejem-
plo, la pérdida de competencia asociada a la rotacién de la firma puede evitarse
obligando solo a la rotacién del socio. Sin embargo, los efectos econémicos de la
rotacion a nivel del socio pueden ser diferentes cuando se comparan con los de
la rotacién de la firma (Bamber y Bamber, 2009). En consecuencia, tampoco hay
consenso, ni teérico ni empirico, sobre los efectos que acarrearia regular la rota-
ci6én obligatoria del socio.

En el presente trabajo se analizan las consecuencias de la rotacién del auditor en
Espana. En concreto, nos centramos en el fenémeno de la «compra de opinién». Las
empresas que reciben informes con salvedades pueden tratar de cambiar de auditor
para «comprar» una opinion limpia. Aunque algunos estudios previos ofrecen evi-
dencia (indirecta) consistente con la existencia de este fenémeno de compra de opi-
niéon a nivel de la firma (asi, por ejemplo, Chow y Rice, 1982 y Sanchez-Segura,
2003), los resultados de esta linea de investigacion son poco concluyentes. En este
trabajo se aporta evidencia sobre los efectos de la rotacién del auditor en Espana,
para lo que analizamos la relacién de los cambios de la firma y del socio con los
cambios en la opinidn de la auditoria. Si existe compra de opinioén, es esperable que

1 En adelante, nos referimos a la rotacién del socio responsable y su equipo como rotacién «del socio» o
«a nivel del socio». Cuando rota la firma responsable del trabajo de auditoria, nos referimos a dicha rota-
cién como «de la firma» o «a nivel de la firma».

2 Laultima reforma del mercado de auditoria en la UE comenzé en 2010 con el documento titulado Audit
policy: Lessons from the crisis (Comision Europea, 2010). Este proceso ha resultado en la aprobacién de la
Directiva 2014/56/EC, que modifica la Directiva 2006/43/EC, y en el Reglamento n.° 537/2014, donde
entre otras cuestiones se establece por primera vez a nivel Europeo la rotacion obligatoria de la firma de
auditoria.
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los cambios de auditor estén asociados con mejoras en la opinién (donde la mejora
en la opinion se define como pasar de recibir un informe con salvedades a recibir un

informe limpio).

El estudio del caso espanol es de particular interés, puesto que el nuestro es uno de
los pocos paises del mundo en los que es posible identificar al socio responsable
de la auditoria. Ademas, desde que la auditoria se regul6 en Espana por primera vez
en 1988, se han sucedido diversos contextos normativos en relacion a la rotacion del

auditor, tal y como queda reflejado en el grafico 1.

Regulacién sobre rotacion del auditor en Espaina GRAFICO 1
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La Ley 19/1988, de Auditoria de Cuentas, obligaba a la rotacién de la firma cada
nueve anos (articulo 8.4); sin embargo, tras mucha controversia, la Ley 2/1995, de
Sociedades de Responsabilidad Limitada, derogé esta norma y no llegé a producir-
se rotacion obligatoria de facto (Carrera, Gomez-Aguilar, Humphrey y Ruiz-Barba-
dillo, 2007). Posteriormente, la rotacion del auditor en Espana fue voluntaria, has-
ta que la Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, estableci6
de nuevo la rotacién obligatoria, pero esta vez a nivel de socio, que junto con su
equipo de auditoria debia rotar cada siete anos (articulo 51). La Ley 12/2010, que
modificé la Ley 19/1998, cambi6 ligeramente la norma, estableciéndose que tnica-
mente el socio y no el equipo estaba obligado a rotar cada siete anos3. En el traba-
jo se contemplan, por lo tanto, dos periodos regulatorios claramente distintos:

1995-2002 y 2003-2010.

3 Lanueva Ley de Auditoria (Ley 22/2015, de 20 de julio) ha modificado de nuevo las normas al recoger los
requerimientos del Reglamento de la UE n.© 537/2014. Asi, se incorpora la rotacién obligatoria de la firma
cada diez afos. Esta norma también obliga a la rotacién del socio y del equipo responsable de la audito-
ria cada cinco anos (articulo 40).
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2 Lacomprade opinion: hipoétesis de trabajo

Los estados financieros son el resultado de una negociacion entre empresa y audi-
tor. Los errores detectados por el auditor pueden ser corregidos, mejorandose asi la
calidad de la informacion. Si los errores no se corrigen, el auditor debe informar de
ellos en su informe, senalizando asi tanto su competencia (al detectar problemas)
como su independencia (al informar sobre ellos). En tal caso, el auditor emitira un
informe con salvedades.

Los informes de auditoria con salvedades tienen consecuencias negativas para la
empresa (véase Kausar, Taffler y Tan, 2009), por lo que es razonable que se produz-
ca un proceso de negociacion entre empresa y auditor para tratar de lograr un infor-
me limpio. Sino hay acuerdo, la empresa puede tratar de cambiar de auditor (véase
Lennox, 1998). De producirse, la compra de opinién seria un caso evidente de pérdi-
da de independencia del auditor. Por eso este fenémeno es una preocupacioén cons-
tante de los organismos reguladores (véanse Comisién Europea, 2010 y Public Com-
pany Accounting Oversight Board, 2011).

A pesar de la preocupacion por parte de los reguladores, no hay evidencia clara de
hasta qué punto las empresas logran comprar la opinién de los auditores. Diversos
trabajos observan que existe una asociacion positiva entre la recepcién de un informe
con salvedades y el cambio de auditor. Sin embargo, la compra de opinién no se
acepta como explicacion de dicha asociacion. En el contexto norteamericano, ningn
trabajo ha podido proporcionar evidencia de la existencia de una relacion entre el
cambio de auditor y la mejora de opinién, y por ejemplo DeFond y Subramanyam
(1998) sugieren que los cambios de auditor tras un informe con salvedades reflejan
tan solo diferencias en el nivel de conservadurismo de los auditores. En otros contex-
tos, si bien tampoco existe evidencia directa de compra de opinién, los resultados
sugieren que efectivamente esta se produce. Por ejemplo, Lennox (2000) aporta evi-
dencia en el Reino Unido de que, tras un cambio de auditor, se reduce la probabilidad
de recibir una peor opinién. Asimismo, se ha observado que en contextos en los que
la proteccion al inversor es baja, como China o Espana, las empresas contratan a fir-
mas de auditoria locales o pequenas para evitar recibir una opinién con salvedades
(véase, por ejemplo, Chan, Lin y Mo, 2006 y Gémez-Aguilar y Ruiz-Barbadillo, 2003).

En cualquier caso, la evidencia a nivel de la firma no puede extrapolarse directamen-
te al caso de los cambios de socio, puesto que los incentivos para la compra de opi-
nion tanto del cliente como del auditor son diferentes a este nivel. Desde el punto de
vista del cliente, solicitar un cambio de socio dentro de una misma firma puede ser
una opcion a considerar, puesto que el cambio de socio es mas opaco que el cambio
de firma, y con ello se evitarian las consecuencias negativas de un cambio de firma.
Incluso si no se busca activamente un cambio de socio, cuando este se produce por
motivos varios (como pueden ser la jubilacion del socio o la aplicaciéon de la norma-
tiva internacional de rotacion en el caso de empresas cotizadas en varios mercados),
es posible que el cliente pueda influir en el proceso y aprovechar la oportunidad
para buscar un socio mas permisivo. Desde el punto de vista del auditor, el cambio
de opini6n asociado al cambio de socio parece poco probable, pero podria explicarse
si la firma tiene una dependencia alta del cliente (Bamber y Bamber, 2009). Esa de-
pendencia podria generar incentivos para que el nuevo socio tuviera una postura
menos conservadora, y asi retener al cliente.
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La investigacion sobre los efectos de la rotacion del socio en la calidad de la auditoria
es escasa y poco concluyente#. Esto se debe fundamentalmente a que son pocos los
paises en los que el socio firma el informe con su nombre. Los estudios que analizan
datos a nivel del socio se han realizado en paises como Australia o Taiwan, muy di-
ferentes de los Estados miembros de la UE por lo que se refiere al marco legal, el
gobierno corporativo o los sistemas contables. En nuestro estudio, examinamos
el fenomeno de la compra de opiniéon a ambos niveles, el de la firma y el del socio.
No son mutuamente excluyentes, por lo que podrian, en teoria, coexistir, si bien
parece razonable pensar que los impedimentos a la compra de opinién seran mayo-
res a nivel del socio. Primero porque es de esperar una cierta monitorizacién entre
los socios dentro de las firmas. Y segundo porque la probabilidad de encontrar un
socio dispuesto a cambiar de opiniéon dentro de una misma firma debe de ser menor
que entre el resto de socios del mercado.

Si el cambio de auditor responde a un intento de compra de opinidn, es esperable
que esté asociado con un cambio en la opinién. En concreto, con una mejora en la
opinidén (que pasara de presentar salvedades a estar limpia). Por otro lado, el efecto
contrario no deberia observarse, y el cambio de auditor no deberia estar asociado a
un empeoramiento en la opinién (que pasaria de estar limpia a presentar salveda-
des). Por lo tanto, se plantean las siguientes hipotesis:

H1: El cambio de auditor estd positivamente asociado con la probabilidad de una
mejora en la opinion de la auditoria.

H2: El cambio de auditor no estd asociado con la probabilidad de un empeoramien-
to en la opinion de la auditoria.

3 Muestray analisis descriptivo

Para analizar la relacion entre el cambio de auditor y el cambio de opinién hemos
recopilado de los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores
los datos de auditoria de las empresas espanolas no financieras cotizadas entre 1990
y 2010. No obstante, los analisis se centran en el periodo 1995-2010, puesto que es
necesario desechar los primeros anos para calcular adecuadamente algunas de las
variables del analisis. Disponemos de una muestra de 2176 observaciones empresa-
ano. Estas observaciones se clasifican en tres categorias excluyentes entre si: (i) no
cambia ni el socio ni la firma; (ii) cambia el socio pero no la firma, y (iii) cambia
tanto al socio como la firma5. Como muestra el cuadro 1, el 20,5 % de las observacio-
nes de la muestra presentan algiin cambio de auditor, siendo mas frecuente el cam-

4 Algunos estudios encuentran evidencia de que un cambio de socio aumenta la calidad de la auditoria
(por ejemplo, Firth, Rui y Wu, 2012), mientras que otros concluyen lo contrario (asi, Daugherty, Dickins,
Hatfield y Higgs, 2012).

5 La cuarta categoria posible (se mantiene el socio y cambia la firma) no se considera. Solo observamos
este caso cuando se producen fusiones entre firmas, como en la adquisicién de Arthur Andersen por
Deloitte en 2002y en la fusion de PriceWaterhouse con Coopers & Lybrand en 1998. Estas observaciones
no estan incluidas en el presente andlisis porque la rotacién del auditor en estos casos se debe a motivos
exdégenos.

Informes y analisis. Cambio de auditor y compra de opinién



bio del socio que el de la firma: hay 122 casos de cambio de la firma y el socio (5,6 %),
y 325 en los que rota solo el socio (14,9 %).

El cuadro 1 también ofrece evidencia descriptiva de la relacién entre los cambios de
auditor y los cambios de opinién. Si las empresas intentaran comprar opiniones
limpias cambiando de auditor deberia observarse una mayor proporciéon de infor-
mes con salvedades en el ano previo en las categorias en las que hay cambio de au-
ditor que en las que no lo hay. Esta evidencia solo se observa en el caso de la rotacién
de la firma. La proporcion de opiniones con salvedades es del 20,3 % en el grupo sin
cambios, mientras que el 34,4 % de las observaciones con cambio de la firma y del
socio tenian una opinion con salvedades en el ano previo al cambio. Estas diferen-
cias son estadisticamente significativas. Sin embargo, la proporcién de observacio-
nes con salvedades en el ano previo que se observa en el grupo con cambio solo del
socio (un 17,5 %) no es significativamente distinta de la que se observa en la catego-
ria en que no hay cambio de auditor. Estos resultados sugieren que entre las empre-
sas que reciben un informe con salvedades es mas probable que se realice un cam-
bio de la firma que un cambio del socio.

Cambio de auditor y compra de opinion. Andlisis descriptivo CUADRO 1

Este cuadro muestra la proporcién de empresas que reciben informes con salvedades en t-1 (columna 1) en
cada categoria de cambio de auditor: (i) sin cambio; (ii) cambio solo del socio, y (iii) cambio del socio y de la
firma. También se presenta para cada categoria la proporcién de empresas que entre t-1y t experimentan una
mejora de opiniéon (columna 2), o un empeoramiento de opinién (columna 3). Las cuatro filas inferiores mues-
tran los resultados de los tests de proporciones donde la hipétesis nula es que las proporciones en las catego-
rias comparadas son iguales. La significatividad estadistica se indica con * para p-value < 0,10; ** para p-value
< 0,05,y *** para p-value <0,01.

Cambio de opinién entre t-1y t

(1)

Opinién con (2) (3)
salvedades Mejora Empeora
Categoria de cambio de auditor N ent-1 opinion opinion
Todas 2176 450 153 124
% 20,7 % 7,0% 57%
(i) Sin cambio 1729 351 117 94
% 20,3% 6,8 % 54%
(if) Cambio solo del socio 325 57 19 19
% 17,5% 5,8 % 5,8 %
(iii) Cambio del socio y de la firma 122 42 17 11
% 34,4 % 13,9% 9,0%
Tests diferencias proporciones (Z-statistics):
(i) vs (iii) -3,69%** -2,95%%* -1,65%
(ii) vs (iii) -3,83%%* -2,79%%* -1,19
(i) vs (ii) 1,14 0,61 -0,29

Los resultados de la columna 2 ofrecen evidencia inicial sobre el fenémeno de la
compra de opinién. La proporcion de mejoras de opinion en el grupo sin cambios es
del 6,8 %, mientras que en el grupo con cambios de la firma es del 13,9 %, una dife-
rencia estadisticamente significativa. Por su parte, en el grupo que cambia de socio
este porcentaje es tan solo del 5,8 %, significativamente inferior al del grupo con
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cambios de la firma y no significativamente distinto al del grupo sin cambios. Esta
evidencia es consistente con la hipdtesis de trabajo H1, pero solo para el caso de
cambio de la firma, y no para el caso de cambio del socio. La columna 3 del cuadro 1
muestra la proporcién de empeoramientos de opinién en cada grupo; esto es, casos
que pasan de tener opiniones limpias a tener salvedades. En este caso, no se obser-
van diferencias significativas entre los tres grupos.

4  Analisis de regresion: cambios de auditor
y cambio de opinion

La decision de cambiar de auditor puede estar relacionada con cambios en las carac-
teristicas del cliente y/o del auditor, que a su vez expliquen el cambio en la opinién.
Por ello, para obtener conclusiones validas sobre la relacién entre cambio de auditor
y cambio de opinion es necesario realizar un andlisis multivariante en el que se pue-
da controlar el efecto de otros factores sobre el cambio de opinién. En concreto, es-
timamos los modelos de regresion logistica 1 y 2, donde la probabilidad de mejora y
empeoramiento en la opinién se expresan, respectivamente, en funcién del cambio
de auditor, tanto a nivel de la firma como del socio, y de una serie de caracteristicas
del cliente y del auditor.

Mejora_OPi; = o + o, Cambio_Socioi: + a. Cambio_Firmai,
+ B X A Determinantesi: + € (1)

Empeora_OP;; = o + a, Cambio_Socioi: + &. Cambio_Firmaiy
+ B X A Determinantesi: + € (2)

Las variables dependientes de los modelos 1 y 2 captan la direccién del cambio en la
opinién del auditor. En concreto, Mejora_OP; es una variable dicotémica que toma
el valor 1 si la empresa i recibe una opinién con salvedades en el ano ¢-1 y una opi-
nién limpia en el ano ¢, y o en caso contrario; y Empeora_OP;: es una variable dico-
tomica que toma el valor 1 si la empresa i recibe una opinién limpia en el ano -1y
una opinion con salvedades en el ano ¢, y o en caso contrario. Cambio_Socioi: es una
variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa i cambia el socio pero no la
firma en el ano ¢, y o en caso contrario; y Cambio_Firmai. es una variable dicotémica
que toma el valor 1 si la empresa i cambia el socio y la firma en el ano ¢, y o en caso
contrario. El grupo de referencia es por lo tanto el que no cambia ni de socio ni de
firma. Un coeficiente a positivo en el modelo Mejora_OP;: seria consistente con la
hipétesis H1. Un coeficiente a no significativo en el modelo Empeora_OP;; seria
consistente con la hipétesis Hz. Las variables que miden cambios en las caracteristi-
cas del cliente y factores relacionados con las caracteristicas del auditor estan reco-
gidas en Determinantes. Todas las variables de control incorporadas se basan en
trabajos de la linea de investigacion sobre los determinantes de la opinién del audi-
tor. El apéndice recoge la definicién de todas las variables consideradas®.

6  Obviamos los detalles metodoldgicos de la estimacién de los modelos. Los lectores interesados pueden
solicitar la versién completa del trabajo a las autoras, en la que se proporcionan los detalles de la meto-
dologia empirica.
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La informacién financiera de las empresas (obtenida de la base de datos SABI) y de
los auditores (obtenida de los registros del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas) no esta disponible para toda la muestra de auditores descrita previa-
mente. Por ello, el analisis de regresion se lleva a cabo en una muestra reducida,
compuesta por 1374 observaciones empresa-ano. El analisis descriptivo de esta
muestra ofrece resultados similares a los presentados en el cuadro 1, lo que sugiere
que es representativa de la muestra total.

La empresa media de la muestra tiene un activo de 3205 millones de euros y una
rentabilidad sobre el activo (Roa) media de 4,7 %; el endeudamiento (Leverage) me-
dio es el 52,9 %, y el ratio de liquidez (Liquid) medio es 1,719. En relacién a las ca-
racteristicas del auditor: los socios de la muestra tienen amplia experiencia (Age), el
81,7 % de ellos esta registrado en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC)
desde 1991; el 4,7 % de las empresas son auditadas por un socio experto en la indus-
tria en la que opera el cliente (PExper), y el 88,1 % de la muestra es auditada por una
firma de auditoria multinacional (Big); finalmente, la media de anos de auditoria
consecutiva del socio (SAnos) es de 3,8 y en el caso de la firma (FAnos) de 6,9 anos.

El cuadro 2 presenta los resultados del analisis de regresion. Reportamos tinicamente
los coeficientes y los cocientes de probabilidades (odd ratios) de las variables experi-
mentales, Cambio_Firmay Cambio_Socio’. Los cocientes odds indican el incremento
o decremento en la probabilidad de un cambio en la opinién cuando la variable co-
rrespondiente pasa de o a 1, manteniéndose el resto de variables constantes.

Cambios de auditor y cambios de opinion. Analisis de regresion CUADRO 2

Este cuadro muestra los resultados de la regresion logistica que modeliza el cambio de opinion del auditor,
bien Mejora_OP o bien Empeora_OP, sobre las variables de cambio de auditor (Cambio_Socio y Cambio_Fir-
ma) y otros determinantes relacionados con las caracteristicas de la empresa y del auditor. La significatividad
estadistica se indica con * para p-value < 0,10; ** p-value < 0,05, y *** p-value <0,01. El apéndice contiene la
definicion de todas las variables consideradas.

Mejora_OP Empeora_OP
Odds Odds
Variables Coef. (Q1-Q3) Coef. (Q1-Q3)
Constante -2,154%** -1,993%**
[-5,22] [-4,01]
Cambio_Socio -0,663%** 0,52 -0,013 0,99
[-3,09] [-0,07]
Cambio_Firma 0,844*** 2,33 0,339 1,40
[2,92] [0,73]
Determinantes Incluye Incluye
Wald c2 54,95%** 31,71%*
Pseudo R? 0,072 0,043
N.° observaciones 1374 1374

Los resultados confirman la evidencia observada en el cuadro 1. Por un lado, la pro-
babilidad de una mejora de opinién esta positiva y significantemente asociada al

7  Lastablas con los resultados completos estan disponibles en la versién completa de este trabajo.
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cambio de la firma de auditoria (el coeficiente de Cambio_Firma es positivo y esta-
disticamente significativo en el modelo en el que la variable dependiente es Mejo-
ra_OP); mientras que en el caso de cambios del socio se observa el resultado opuesto
(el coeficiente de Cambio_Socio es negativo y significativo). Cuando se produce un
cambio del socio, el nuevo socio es menos propenso que la media a dar una opinién
sin salvedades cuando el socio anterior habia emitido un informe con salvedades.
Por otro lado, ni el cambio del socio ni el cambio de la firma estan significativamen-
te asociados a un empeoramiento en la opinion (los coeficientes de Cambio_Socio y
Cambio_Firma no son significativamente distintos de cero en el modelo en que la
variable dependiente es Empeora_OP). Los resultados de las variables de control (no
presentados) son consistentes con los observados en trabajos previos.

5 Otros analisis
Intentos de compra de opinion a nivel de socio

La evidencia presentada sugiere que las rotaciones de socio no dan lugar a compra
de opinién. Aun asi, es posible que la intencién de algunos clientes al solicitar un
cambio del socio si sea la de conseguir un cambio de opinion. Para tratar de enten-
der si se producen intentos de compra de opinién a nivel del socio, modelizamos la
probabilidad de que cambie la firma (Cambio_Firma) en funcién de un cambio pre-
vio del socio, condicionado a que no haya cambios de opinién. Los resultados de este
analisis revelan que la probabilidad de que se produzca una rotacion de la firma es
significativamente mayor cuando se ha producido un cambio del socio en los tres
anos anteriores y dicho cambio no ha ido acompanado de un cambio en la opinion.
Cuando se analiza esta evidencia por tipos de opinién se aprecia que es la submues-
tra en la que la opinion tiene salvedades la que determina este resultado. Esto sugie-
re que las empresas tratan de comprar la opinién cambiando de socio, y que cuando
esto falla, cambian de firma.

Rotacion de socio obligatoria versus voluntaria

Un dltimo analisis llevado a cabo se centra en la relacién entre el cambio de socio y
el cambio de opinién distinguiendo entre cambios de socio voluntarios y obligato-
rios. En la muestra identificamos setenta cambios de socio obligatorios, que tienen
lugar tras la promulgacién de la Ley 44/2002. Se observa que la rotacién obligatoria
del socio esta vinculada a una mayor probabilidad de mejora de opinién que la rota-
ci6én voluntaria. Estos resultados, sin embargo, deben ser interpretados con cierta
cautela, dado el nimero reducido de rotaciones de caracter obligatorio analizadas.

6 Conclusion

Este trabajo presenta evidencia empirica del fenémeno de compra de opinién, a ni-
vel de la firma y del socio. Para ello, se analiza la relacion entre el cambio de auditor
y los cambios en la opinién de auditoria. Los resultados revelan que los cambios de
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la firma de auditoria estan asociados con mayor probabilidad de mejoras en la opi-
nién (recibir un informe limpio cuando el auditor saliente habia emitido salveda-
des), lo que sugiere la existencia de compra de opinién. En cambio, a nivel del socio
los cambios de auditor estan asociados a menor probabilidad de mejoras en la opi-
nién. Los nuevos socios son mas conservadores y menos propensos a firmar un in-
forme limpio cuando el informe del socio saliente tenia salvedades.

En general, estos resultados confirman la tesis de que la evidencia a nivel de la firma
no puede extrapolarse al nivel del socio. Se observan efectos opuestos. Este resulta-
do es de especial trascendencia para los organismos reguladores, que en muchas
ocasiones consideran la rotacién a nivel del socio como medida alternativa a la rota-
ci6n de la firma, confiando en evitar los costes esperados de esta tltima y a la vez
mantener sus beneficios. Ademas, los resultados son consistentes con la tesis de que
los efectos a nivel del socio son de segundo orden cuando se comparan con los efec-
tos a nivel de la firma, puesto que los efectos del cambio de firma son econdémica-
mente mayores en todos nuestros modelos.

Los analisis adicionales sugieren que: (1) los cambios de firma estan asociados a in-
tentos fallidos de compra de opinién a nivel del socio, y (2) la rotacién obligatoria
del socio estd asociada a una mayor probabilidad de mejora en la opinién que la ro-
tacién no obligatoria, lo que sugiere que en un contexto de rotaciéon obligatoria del
socio los incentivos de las empresas y/o los auditores para incurrir en compra de
opinién a nivel del socio son mayores que en un contexto de rotacién voluntaria. No
obstante, este resultado debe considerarse con cautela, dado que el nimero de cam-
bios de socio obligatorios identificados en la muestra es reducido.
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Apéndice: Definicion de las variables incluidas en los modelos de regresién

Variables dependientes:

Mejora_OP

Variable dicotémica: 1 si mejora la opinién, o en caso contrario.

Empeora_OP  Variable dicotémica: 1 si empeora la opinién, o en caso contrario.

Variables experimentales:

Cambio_Socio Variable dicotémica: 1 si cambia el socio pero no la firma, o en caso

contrario.

Cambio_Firma Variable dicotémica: 1 si cambian el socio y la firma, o en caso con-

trario.

Otros determinantes:

ADDI

ASize
ALeverage

ARoa

ALiquid

Alnvest

Age

Lag_Age

PExper

Lag_PExper

Big

Lag_Big

Lag_SAnos

Lag_FAnos

Doz210

Cambio entre t-1 y ¢ en el valor absoluto ajustes por devengo anor-
males segin el modelo de Dechow y Dichev (2002).

Cambio entre -1 y t en el logaritmo del activo total.
Cambio entre -1y t en el ratio deuda total sobre activo total.

Cambio entre t-1 y t en la rentabilidad econémica (Roa), calculada
como beneficio neto sobre activo total medio.

Cambio entre t-1 y t en el ratio de liquidez, calculado como activo
corriente sobre pasivo corriente.

Cambio entre t-1 y ¢ en el ratio activo corriente menos deudores e
inventario sobre activo total.

Variable dicotémica: 1 si el socio es un auditor experimentado, o en
caso contrario. Un auditor se considera experimentado si esta regis-
trado en el ROAC desde su creacién en 1991.

Primer retardo de la variable Age.

Variable dicotémica: 1 si el socio es un experto en la industria en la
que opera la empresa, o en caso contrario. Un socio es experto si
audita mas de una empresa en dicha industria y es el socio que au-
dita una mayor proporcion de dicha industria, medido por las ven-
tas de las empresas que audita.

Primer retardo de la variable PExper.

Variable dicotémica: 1 si el auditor es una gran firma de auditoria,
0 en caso contrario.

Primer retardo de la variable Big.

Primer retardo de la variable SAnos, que mide el nimero de anos
del socio auditando ese cliente.

Primer retardo de la variable FAnos, que mide el nimero de anos
de la firma auditando ese cliente.

Variable dicotémica: 1 en los anos 2002 a 2010, durante los que existe
una norma de rotacion obligatoria a nivel de socio, o en otros anos.
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Desde la publicaciéon del Boletin de la CNMV correspondiente al tercer trimestre de
2015 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de modificacién parcial de la Ley 58/2003,
de 17 de diciembre, General Tributaria.

Los objetivos esenciales que persiguen las modificaciones incorporadas por
esta ley para mejorar y adaptar la regulacion del sistema tributario espanol son
los siguientes:

- Reforzar la seguridad juridica tanto de los obligados tributarios como de
la Administracion Tributaria y reducir la litigiosidad en esta materia, para
lo que es fundamental lograr una regulacién mas precisa, clara y sistema-
tica de todos aquellos procedimientos a través de los cuales se aplica y
gestiona el sistema tributario.

—  Prevenir el fraude fiscal, incentivando el cumplimiento voluntario de las
obligaciones tributarias.

—  Incrementar la eficacia de la actuaciéon administrativa en la aplicacion de
los tributos, logrando un mejor aprovechamiento de los recursos a dispo-
siciéon de la Administracion.

Llama la atencidn que en esta ley, en coherencia con la eliminacién de los pe-
riodos de interrupcién justificada del plazo del procedimiento inspector y su
sustitucion por periodos de suspension, se adapta la terminologia en la dispo-
sicién adicional tercera (efectos de determinados incumplimientos relativos a
las instituciones de inversién colectiva) de la Ley 23/2005, de 18 de noviembre,
de reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, para los
supuestos en los que la Comisién Nacional del Mercado de Valores deba pro-
nunciarse sobre la suspensién o revocacion de la autorizaciéon concedida a una
institucién de inversion colectiva.

Otros aspectos regulados:

-  Se explicita en la norma la facultad de los 6rganos de la Administracién
Tributaria que tengan atribuida la iniciativa para la elaboracion de dispo-
siciones en el orden tributario de dictar disposiciones interpretativas con
caracter vinculante en la aplicacién de los tributos, facultad ya contenida
implicitamente en la funcién que la normativa vigente les atribuye y que
ahora se refleja expresamente en la ley.

- La modificaciéon del bloque normativo regulador de las reclamaciones
econémico administrativas persigue dos objetivos basicos: la agilizacion
de la actuacion de los Tribunales y la reduccion de la litigiosidad.
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—  Seintroduce un nuevo titulo en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, Gene-
ral Tributaria, a través del cual se adapta la misma a la normativa comu-
nitaria en materia de ayudas de Estado ilegales e incompatibles.

Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Puablicas.

Esta ley tiene por objeto regular los requisitos de validez y eficacia de los actos
administrativos, el procedimiento administrativo comun a todas las adminis-
traciones publicas, incluyendo el sancionador y el de reclamacion de responsa-
bilidad de las administraciones publicas, asi como los principios a los que se ha
de ajustar el ejercicio de la iniciativa legislativa y la potestad reglamentaria.
Pretende implantar una administracién totalmente electrénica, interconectada
y transparente, mejorando la agilidad de los procedimientos administrativos y
reduciendo los tiempos de tramitacién. En este sentido, la CNMV debera ade-
cuarse al nuevo procedimiento administrativo electrénico, ya que gran parte
de los sujetos incluidos en el ambito de la supervision, inspeccién y sancion de
la CNMV establecido por el articulo 233 del texto refundido de la Ley del Mer-
cado de Valores y, consecuentemente, gran parte de los sujetos de los procedi-
mientos administrativos tramitados por la CNMV tienen la condicién de suje-
tos obligados a relacionarse electrénicamente con la administraciéon en virtud
de lo dispuesto en el articulo 14.2 de esta ley.

En cuanto a la regulacion de la tramitacion del procedimiento administrativo
comun, destacan la posibilidad de tramitacién simplificada cuando concurran
las condiciones previstas en la ley; la consideracién de los sabados como dia
inhabil en el computo de los plazos; los nuevos supuestos de posibilidad y de
obligatoriedad de suspension del plazo maximo legal para resolver un procedi-
miento, o las causas de inadmisién de los recursos administrativos.

Por Gltimo, se establecen por primera vez en una ley las bases con arreglo a las
cuales se ha de desenvolver la iniciativa legislativa y la potestad reglamentaria
de las administraciones publicas, con el objeto de asegurar su ejercicio de
acuerdo con los principios de buena regulacion, garantizar la audiencia y par-
ticipacion de los ciudadanos en la elaboracion de las normas y lograr la predic-
tibilidad y evaluacién publica del ordenamiento, como corolario del derecho
constitucional a la seguridad juridica.

Se derogan las siguientes normas:

a) Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administra-
ciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

b) Ley 11/2007, de 22 de junio, de acceso electrénico de los ciudadanos a los
servicios publicos.

c) Articulos 4 a 7 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.
d) Real Decreto 429/1993, de 26 de marzo, por el que se aprueba el Regla-

mento de los procedimientos de las Administraciones Publicas en mate-
ria de responsabilidad patrimonial.
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e)  Real Decreto 1398/1993, de 4 de agosto, por el que se aprueba el Regla-
mento del Procedimiento para el Ejercicio de la Potestad Sancionadora.

f)  Real Decreto 772/1999, de 7 de mayo, por el que se regula la presentacion
de solicitudes, escritos y comunicaciones ante la Administracién General
del Estado, la expedicién de copias de documentos y devolucioén de origi-
nales y el régimen de las oficinas de registro.

g) Articulos 2.3, 10, 13, 14, 15, 16, 26, 27, 28, 29.1.a, 29.1.d, 31, 32, 33, 35, 36,
39, 48, 50, apartados 1, 2 y 4 de la disposicién adicional primera, disposi-
ci6n adicional tercera, disposicion transitoria primera, disposicién transi-
toria segunda, disposicioén transitoria tercera y disposicion transitoria
cuarta del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, por el que se desa-
rrolla parcialmente la Ley 11/2007, de 22 de junio, de acceso electrénico
de los ciudadanos a los servicios publicos.

La entrada en vigor se producird un ano después de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado. No obstante, las previsiones relativas al registro electrénico
de apoderamientos, registro electrénico, registro de empleados publicos habili-
tados, punto de acceso general electronico de la administracién y archivo tnico
electrénico produciran efectos a los dos anos de la entrada en vigor de la ley.

Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Pablico.

Esta ley establece y regula las bases del régimen juridico de las administracio-
nes publicas, los principios del sistema de responsabilidad de las administra-
ciones publicas y de la potestad sancionadora, asi como la organizacién y fun-
cionamiento de la Administracién General del Estado y de su sector publico
institucional para el desarrollo de sus actividades.

Se derogan:

a) Articulo 87 de la Ley 7/1985, de 2 de abril, Reguladora de las Bases del
Régimen Local.

b)  Articulo 110 del texto refundido de las disposiciones legales vigentes en
materia de Régimen Local aprobado por el Real Decreto Legislativo
781/1986, de 18 de abril.

c¢) Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y Funcionamiento de la Ad-
ministracion General del Estado.

d)  Articulos 44, 45 y 46 de la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones.

e) Ley 28/2006, de 18 de julio, de Agencias estatales para la mejora de los
servicios publicos.

f)  Articulos 12, 13, 14 y 15 y disposicién adicional sexta de la Ley 15/2014,

de 16 de septiembre, de racionalizacion del sector publico y otras medi-
das de reforma administrativa.
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g)  Articulo 6.1.f, disposicién adicional tercera, disposicion transitoria segun-
da y disposicién transitoria cuarta del Real Decreto 1671/2009, de 6 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 11/2007, de 22
de junio, de acceso electrénico de los ciudadanos a los servicios puablicos.

h)  Articulos 37, 38, 39 y 40 del Decreto de 17 de junio de 1955 por el que se
aprueba el Reglamento de Servicios de las Corporaciones locales.

Hasta que, de acuerdo con lo previsto en la disposicién adicional cuarta, con-
cluya el plazo de adaptacién de las agencias existentes en el sector publico es-
tatal, se mantendra en vigor la Ley 28/2006, de 18 de julio.

Esta ley incorpora una modificacion de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, Gene-
ral Presupuestaria’, quedando redactado su articulo 2 en los siguientes términos:

Articulo 2. Sector publico estatal.
1.° A los efectos de esta ley forman parte del sector publico estatal:
a) La Administracién General del Estado.
b)  El sector publico institucional estatal.
2.° Integran el sector publico institucional estatal las siguientes entidades:

a) Los organismos publicos vinculados o dependientes de la Adminis-
traciéon General del Estado; los cuales se clasifican en:

1 También modifica el articulo 3 que queda redactado como sigue:
Articulo 3. Sector publico administrativo, empresarial y fundacional.
A los efectos de esta ley, el sector publico estatal se divide en los siguientes:
1. El sector publico administrativo, integrado por:

a) La Administraciéon General del Estado, los organismos auténomos, las autoridades administrati-
vas independientes, las universidades publicas no transferidas y las entidades gestoras, servi-
cios comunes y las mutuas colaboradoras con la Seguridad Social, asi como sus centros manco-
munados, asi como las entidades del apartado 3 del articulo anterior.

b) Cualesquiera organismos y entidades de derecho publico vinculados o dependientes de la Ad-
ministracion General del Estado, los consorcios y los fondos sin personalidad juridica, que cum-
plan alguna de las dos caracteristicas siguientes:

1.2 Que su actividad principal no consista en la produccién en régimen de mercado de bienes
y servicios destinados al consumo individual o colectivo, o que efectiien operaciones de
redistribucién de la renta y de la riqueza nacional, en todo caso sin 4nimo de lucro.

2.2 Que no se financien mayoritariamente con ingresos comerciales, entendiéndose como ta-
les a los efectos de esta ley los ingresos, cualquiera que sea su naturaleza, obtenidos como
contrapartida de las entregas de bienes o prestaciones de servicios.

2. Elsector publico empresarial, integrado por:

a) Lasentidades publicas empresariales.

b) Las sociedades mercantiles estatales.

c) Cualesquiera organismos y entidades de derecho publico vinculados o dependientes de la Ad-
ministracion General del Estado, los consorcios y los fondos sin personalidad juridica no inclui-
dos en el sector publico administrativo.

3. Elsector publico fundacional, integrado por las fundaciones del sector publico estatal.
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1.° Organismos autonomos.
2.° Entidades publicas empresariales.
b) Las autoridades administrativas independientes.
c) Las sociedades mercantiles estatales.
d) Los consorcios adscritos a la Administracion General del Estado.

e) Las fundaciones del sector publico adscritas a la Administracién Ge-
neral del Estado.

f)  Los fondos sin personalidad juridica.
g) Las universidades publicas no transferidas.

h) Las entidades gestoras, servicios comunes y las mutuas colaboradoras
con la Seguridad Social en su funcién publica de colaboracién en la
gestion de la Seguridad Social, asi como sus centros mancomunados.

i) Cualesquiera organismos y entidades de derecho publico vinculados
o dependientes de la Administracién General del Estado.

Los 6rganos con dotacién diferenciada en los Presupuestos Generales del
Estado que, careciendo de personalidad juridica, no estan integrados en la
Administracion General del Estado, forman parte del sector publico estatal,
regulandose su régimen econémico-financiero por esta ley, sin perjuicio
de las especialidades que se establezcan en sus normas de creacion, orga-
nizacién y funcionamiento. No obstante, su régimen de contabilidad y de
control quedara sometido en todo caso a lo establecido en dichas normas,
sin que les sea aplicable en dichas materias lo establecido en esta ley.

Sin perjuicio de lo anterior, esta ley no sera de aplicacion a las Cortes Generales,

que gozan de autonomia presupuestaria de acuerdo con lo establecido en el ar-

ticulo 72 de la Constitucion; no obstante, se mantendra la coordinacién necesaria

para la elaboracién del Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado.

Se establece la siguiente entrada en vigor:

La presente ley entrara en vigor al ano de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado, a excepcién del punto cuatro de la disposicién final
quinta, de modificacién de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, de los
puntos uno a once de la disposicion final novena, de modificacién del
Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico, aprobado por
Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, y la disposicion fi-
nal decimosegunda, de restitucién o compensacion a los partidos politi-
cos de bienes y derechos incautados en aplicacién de la normativa sobre
responsabilidades politicas, que entrardn en vigor a los veinte dias de su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado, y el punto doce de la misma
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disposicién final novena, que lo hara a los seis meses de la citada publica-
cion en el Boletin Oficial del Estado.

2. No obstante, entraran en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el
Boletin Oficial del Estado la disposicién final primera, de modificacién de
la Ley 23/1982, de 16 de junio, reguladora del Patrimonio Nacional, la
disposicion final segunda, de modificacion del Real Decreto Ley 12/1995,
de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria,
tributaria y financiera, los puntos uno a tres de la disposicién final quinta,
de modificacion de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, la disposiciéon
final séptima, de modificacién de la Ley 38/2003, de 17 de noviembre,
General de Subvenciones, y la disposicion final undécima, de modifica-
cién de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y sol-
vencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

3. La disposicién final décima de modificaciéon de la disposicién adicional
décimo tercera de la Ley 17/2012, de 27 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el ano 2013, entrara en vigor el dia siguiente al
de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de que los
apartados Uno, primer y segundo parrafo; Dos; Tres, parrafos primero y
segundo; Cuatro; Cinco, parrafos primero a cuarto, y Seis tendran efecto
a partir del 1 de enero de 2013, y de lo dispuesto en el apartado Siete>.

Orden HAP/2046/2015, de 1 de octubre, por la que se modifica la Orden de 4
de junio de 1998, por la que se regulan determinados aspectos de la gestion
recaudatoria de las tasas que constituyen derechos de la Hacienda Publica.

El objeto de esta norma es establecer las medidas necesarias para fomentar el
pago de las tasas directamente en las oficinas administrativas, mediante tarje-
tas de crédito o débito, y adaptar el contenido de la Orden Ministerial de 4 de
junio de 1998 al nuevo sistema de codificacion e identificacion de cuentas ban-
carias.

Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27
de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, por el que se regula
el fondo de reserva que deben constituir determinadas fundaciones bancarias;

La disposicion final tercera incluye una modificacion de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno.
La disposicion final quinta incluye una modificacion de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. La Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, se modifica, quedando el apartado 1 del articulo 3 redactado como
sigue: «Para solicitar la declaracion de concurso estan legitimados el deudor, cualquiera de sus acreedo-
res y el mediador concursal cuando se trate del procedimiento regulado en el titulo X de esta ley. Si el
deudor fuera persona juridica, serd competente para decidir sobre la solicitud el érgano de administra-
cién o de liquidacion». Ademas, se modifican los articulos 34 ter, el apartado 2 del articulo 34 cuater, el
punto 6.° del apartado 1 del articulo 90.

La disposicion final sexta incluye una modificacion de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio
de las Administraciones Publicas.

La disposicion final octava incorpora una modificacion de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General
Presupuestaria. Se modifica la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

La disposicion final novena modifica el Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre.
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se modifica el Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba
el reglamento que desarrolla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuen-
tas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, y se modifica
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el reglamento
de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

Este real decreto se dicta en desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de
cajas de ahorros y fundaciones bancarias, por el que se regula el fondo de reser-
va que deben constituir determinadas fundaciones bancarias; modifica el Real
Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el reglamento que
desarrolla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, y modifica también el Real Decre-
to 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

En concreto, el Real Decreto 877/2015 modifica el articulo 15 del Reglamento
de la Ley de Auditoria de Cuentas para concretar el concepto de «entidad de
interés publico» a efectos de la normativa sobre auditoria de cuentas, pasando
a tener dicha condicién las siguientes entidades:

a) Las entidades de crédito, las entidades aseguradoras, asi como las entida-
des emisoras de valores admitidos a negociaciéon en mercados secunda-
rios oficiales de valores o en el mercado alternativo bursatil pertenecien-
tes al segmento de empresas en expansion.

b) Las empresas de servicios de inversion y las instituciones de inversién
colectiva que, durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de
cada uno de ellos, tengan como minimo cinco mil clientes, en el primer
caso, o cinco mil participes o accionistas, en el segundo caso, y las socie-
dades gestoras que administren dichas instituciones.

c¢) Los fondos de pensiones que, durante dos ejercicios consecutivos, a la fe-
cha de cierre de cada uno de ellos tengan como minimo diez mil partici-
pes y las sociedades gestoras que administren dichos fondos.

d) Las fundaciones bancarias, las entidades de pago y las entidades de dine-
ro electrénico.

e) Aquellas entidades distintas de las mencionadas en los parrafos anterio-
res cuyo importe neto de la cifra de negocios y plantilla media durante
dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, sea
superior a dos mil millones de euros y a cuatro mil empleados, respecti-
vamente.

f)  Los grupos de sociedades en los que la sociedad dominante sea una de las
entidades contempladas en las letras anteriores.

Las entidades mencionadas en las letras b, ¢ y e perderan la consideracién de
entidades de interés publico si dejan de reunir durante dos ejercicios consecu-
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tivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, los requisitos establecidos en
dichos apartados. En este sentido, la disposicion transitoria segunda establece
que, a efectos de determinar el cumplimiento durante dos ejercicios consecuti-
vos de los requisitos a que se refieren dichas letras, se tendran en cuenta los
nuevos parametros correspondientes al tltimo ejercicio social cuyo cierre se
haya producido con anterioridad a la entrada en vigor de este real decreto asi
como al inmediatamente anterior.

Por su parte, y sin perjuicio de su condiciéon de entidad de interés publico, las
instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones mencionados en
los apartados b y c no estaran obligados a tener comisién de auditoria.

Ademas, este real decreto modifica el reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva, con dos
objetivos. En primer lugar, para flexibilizar el coeficiente de liquidez de las IIC
de caracter financiero, de tal forma que se sustituye el requisito minimo del
tres por ciento de su patrimonio en activos liquidos por un coeficiente minimo
del uno por ciento y la obligacién de que las IIC dispongan de un nivel suficien-
te de activos convertibles en efectivo diariamente que les permita atender los
reembolsos en los plazos establecidos en la normativa. Y en segundo lugar, se
modifica el articulo 132, con la finalidad de explicitar en la norma los princi-
pios a los que remite la disposicién vigente en la actualidad y que son los esta-
blecidos en el articulo 16 de la Directiva 2006/73/CE, de 10 de agosto de 2006,
por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funciona-
miento de las empresas de inversion, y términos definidos a efectos de dicha
directiva.

Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y re-
gistro de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta,
sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de valores y de las enti-
dades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emi-
sores de valores admitidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial.

En esta norma se desarrollan principalmente dos importantes reformas en los
mercados de valores espanoles. Por un lado, se desarrollan y concretan los ele-
mentos sobre los que se asienta el nuevo sistema de compensacion, liquidacién
y registro de valores y, por otro, se completa la trasposiciéon a nuestro ordena-
miento de la Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
22 de octubre de 2013, relativa a los requisitos de transparencia e informaciéon
sobre los emisores.

El titulo I se ocupa de la representacién de valores negociables por medio de
anotaciones en cuenta (manteniendo, en esencia, el mismo régimen juridico
vigente establecido en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero) y clarifica la
estructura y funcionamiento del sistema de registro de valores, que se articula
en dos niveles, conformando el llamado «sistema de doble escalén». El primer
escalon se encuentra en un registro central gestionado por el depositario central
de valores, mientras que el segundo esta compuesto por los llamados «registros de
detalle», que gestionan las entidades participantes en dicho depositario.
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En el titulo II se abordan las cuestiones relativas a la liquidacién de valores y al
régimen juridico de las infraestructuras de mercados, es decir, las entidades de
contrapartida central y los depositarios centrales de valores. Destaca en este
titulo lo dispuesto en su capitulo IV, que desarrolla el nuevo articulo 44 septies
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en relacion con el sistema especifico de infor-
macion para la supervision de la compensacion, liquidacion y registro de valo-
res. Este sistema de informacién, denominado «interfaz de poscontratacién»,
serd gestionado por el depositario central de valores y contard con la informa-
cién proporcionada por todos los participantes en el proceso de poscontra-
tacion, tales como centros de negociacion, entidades de contrapartida central,
etcétera. Su objetivo tultimo es permitir la trazabilidad de las operaciones, el
control de los riesgos y garantias, la correcta aplicacion de los dos niveles de
registro y la correcta liquidacién de las operaciones. Sera un elemento vital
para que la CNMV pueda supervisar el adecuado funcionamiento de todas las
fases de poscontratacion, toda vez que desapareceran las referencias de regis-
tro como elemento de control.

Con caracter general, se prevé la entrada en vigor del Real Decreto 878/2015,
en estos aspectos, el 3 de febrero de 2016. No obstante lo anterior, la disposi-
cién adicional primera establece que las distintas infraestructuras comproba-
ran, con anterioridad a la fecha de entrada en funcionamiento del nuevo siste-
ma de compensacion, liquidacién y registro de valores, que sus miembros y
entidades participantes retinen los requisitos establecidos para realizar las ta-
reas que en cada caso les corresponden de acuerdo con lo dispuesto en este real
decreto y la normativa interna de las citadas infraestructuras. Por tanto, serdn
las infraestructuras las responsables de hacer publica, coordinadamente, la fe-
cha de comienzo del nuevo sistema de compensacion, liquidacion y registro de
valores. La disposicion adicional segunda establece que estas modificaciones
no seran de aplicacion a los valores de renta fija admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociacion ni
a la deuda publica negociada en el mercado a que se refiere el capitulo III del
titulo IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, hasta la fecha y en los términos que
determine el Ministro de Economia y Competitividad.

En cuanto a la segunda de las grandes novedades de esta norma, las disposicio-
nes finales primera y segunda completan la trasposicion a la legislacion espa-
nola de la Directiva 2013/50/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22
de octubre de 2013, relativa a los requisitos de transparencia e informaciéon
sobre los emisores cuyos valores se admiten a cotizacion en un mercado regu-
lado, reformando el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y el Real De-
creto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley del Mercado
de Valores en relacion con los requisitos de transparencia relativos a la infor-
macién sobre los emisores cuyos valores estan admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea.
Esta directiva reviso, entre otras cuestiones, la periodicidad y el contenido de
los informes que deben elaborar los emisores de valores y estableci6 la necesi-
dad de computar en las participaciones significativas la titularidad de instru-
mentos financieros con un efecto econémico similar al de la tenencia de accio-
nes. A consecuencia de lo anterior, este real decreto incorpora ciertas novedades
en cuanto a los plazos para la publicacién de determinados informes financie-
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ros, el computo de los derechos de voto en determinados supuestos en los que
se utilizan instrumentos financieros derivados y la adaptacion de la definicién
de «emisor».

Especialmente relevantes son las novedades en régimen de informacion sobre
participaciones significativas, por las que se modifica el articulo 28 del Real
Decreto 1362/2007 y se introduce un nuevo articulo, 28 bis. Asi, la obligacién
de notificar se aplicara no solo a toda persona que adquiera o transmita (a)
instrumentos financieros que, a su vencimiento, confieran el derecho incondi-
cional o la facultad discrecional de adquirir, exclusivamente por iniciativa pro-
pia de dicho tenedor y segtin acuerdo formal, acciones ya emitidas que atribu-
yan derechos de voto —obligacion ya existente—, sino también a quien
adquiera o transmita (b) «instrumentos financieros que no estén incluidos en
la letra a) anterior pero que estén referenciados a acciones mencionadas en la
misma y que tengan un efecto econdémico similar al de dichos instrumentos
financieros, con independencia de si dan o no derecho a su liquidacién median-
te entrega fisica de los valores subyacentes», cuando la proporcién de derecho
de voto alcance, supere o se reduzca por debajo de los umbrales establecidos en
el articulo 23.1 del Real Decreto 1362/2007 (3 %, 5 %, 10 %, etc.).

A estos efectos se consideraran instrumentos financieros los valores negocia-
bles, los contratos de opciones, los futuros, las permutas financieras (swaps),
los acuerdos de tipos de interés a plazo, los contratos por diferencias y cual-
quier otro contrato o acuerdo de efectos econémicos similares que pueda liqui-
darse mediante entrega fisica de los valores subyacentes o en efectivo, asi
como aquellos otros que pueda determinar el Ministerio de Economia y Com-
petitividad o, con su habilitacion expresa, la CNMV.

El referido articulo 28.2 incorpora una regla de célculo especifica para calcular
el nimero de derechos de voto afectados en el caso de instrumentos financie-
ros que prevean exclusivamente la liquidacion en efectivo; para el detalle de
como realizar el calculo, el real decreto se remite el Reglamento Delegado (UE)
2015/761, de 17 de diciembre de 2014.

Ademas, el nuevo articulo 28 bis introducido en el Real Decreto 1362/2007 in-
corpora una norma general de agregacion, de tal forma que la obligacion de
notificacion se aplicara también a toda persona que posea, adquiera, transmita
o tenga la posibilidad de ejercer los derechos de voto asociados o atribuidos por
las acciones y otros instrumentos financieros referidos en sus articulos 23, 24 y
28, cuando la proporcion de derechos de voto agregada alcance, supere o se
reduzca por debajo de los porcentajes establecidos. Finalmente, se establece
que los derechos de voto que ya hayan sido notificados de conformidad con el
articulo 28 se notificaran de nuevo cuando la persona obligada haya adquirido
las acciones subyacentes y, como resultado de esa adquisicion, el namero total
de derechos de voto asociados a las acciones emitidas por el mismo emisor al-
cance el umbral de notificacion.

Estas novedades en el régimen de informacién sobre participaciones significa-
tivas entraron en vigor el 27 de noviembre de 2015. La disposicién transitoria
cuarta establece un plazo de quince dias desde dicha entrada en vigor para que
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ficativas de conformidad con la nueva normativa realicen las comunicaciones

pertinentes.

Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el tex-

to refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores.

De acuerdo con esta norma, quedan derogadas cuantas disposiciones de igual

o inferior rango se opongan a lo dispuesto en la misma y en el texto refundido

que aprueba y, en particular, las siguientes:

a)

El Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores.

La disposicion adicional cuarta y la disposicién transitoria segunda de la
Ley 12/2001, de 9 de julio, de medidas urgentes de reforma del mercado
de trabajo para el incremento del empleo y la mejora de su calidad.

La disposicion adicional séptima y la disposicion transitoria segunda de
la Ley 43/2006, de 29 de diciembre, para la mejora del crecimiento y del
empleo.

Las disposiciones adicionales primera y tercera y las disposiciones transi-
torias primera, segunda y duodécima de la Ley 35/2010, de 17 de septiem-
bre, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo.

El articulo 5, la disposicién adicional quinta y las disposiciones transito-
rias primera y segunda del Real Decreto Ley 10/2011, de 26 de agosto, de
medidas urgentes para la promocién del empleo de los jévenes, el fomen-
to de la estabilidad en el empleo y el mantenimiento del programa de re-
cualificacién profesional de las personas que agoten su protecciéon por
desempleo.

El articulo 17, las disposiciones adicionales sexta y novena, las disposicio-
nes transitorias quinta y sexta, el apartado 1 de la disposicion transitoria
novena y las disposiciones transitorias décima y decimoquinta de la Ley
3/2012, de 6 de julio, de medidas urgentes para la reforma del mercado
laboral.

La disposicion transitoria séptima del Real Decreto Ley 20/2012, de 13 de
julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fo-
mento de la competitividad.

La disposiciéon adicional sexta del Real Decreto Ley 5/2013, de 15 de mar-
zo, de medidas para favorecer la continuidad de la vida laboral de los
trabajadores de mayor edad y promover el envejecimiento activo.

La disposicién transitoria tinica del Real Decreto Ley 16/2013, de 20 de

diciembre, de medidas para favorecer la contratacion estable y mejorar la
empleabilidad de los trabajadores.
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j)  Ladisposicion transitoria segunda de la Ley 1/2014, de 28 de febrero, para
la proteccion de los trabajadores a tiempo parcial y otras medidas urgen-
tes en el orden econémico y social.

Al no establecerse de forma expresa otra fecha, el nuevo Estatuto de los Traba-
jadores entrara en vigor, conforme a lo establecido en el articulo 2 del Cédigo
Civil, a los veinte dias de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado, es de-
cir, el 13 de noviembre de 2015.

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el tex-
to refundido de la Ley del Mercado de Valores.

En la disposicién adicional tnica de este real decreto se senala que con el obje-
to de facilitar la aplicacién del presente texto refundido se publicara en la pagi-
na web de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera (www.tesoro.
es), con efectos meramente informativos, una tabla de correspondencias con
los preceptos de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Se derogan las siguientes disposiciones:
a) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Disposiciones adicionales tercera y decimocuarta y disposiciones transito-
rias primera, segunda, quinta y sexta de la Ley 37/1998, de 16 de noviem-
bre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

c)  Disposicion adicional tercera de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, so-
bre sistemas de pagos y de liquidacién de valores.

d) Disposiciones adicionales primera, segunda, tercera y cuarta y disposicio-
nes transitorias primera, segunda y sexta de la Ley 44/2002, de 22 de no-
viembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

e)  Disposicién adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que
se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el
texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

f)  Disposicion adicional de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

g) Disposiciones finales primera, segunda y cuarta de la Ley 32/2011, de 4 de
octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

h) Disposicién adicional décimo tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviem-
bre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

i) Disposicion transitoria novena de la Ley 5/2015, de 277 de abril, de fomen-
to de la financiacion empresarial.
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j)  Disposiciones transitorias sexta y séptima de la Ley 11/2015, de 18 de ju-
nio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion.

Este real decreto legislativo y el texto refundido que aprueba entraron en vigor
a los veinte dias de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado. No obstante,
el apartado 2 de la disposicion adicional tnica de este real decreto legislativo
entrd en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Boletin Oficial del Es-
tado (tabla de correspondencias).

Ley Organica 16/2015, de 27 de octubre, sobre privilegios e inmunidades de los
Estados extranjeros, las Organizaciones Internacionales con sede u oficina en
Espana y las Conferencias y Reuniones internacionales celebradas en Espana.

Esta ley tiene por objeto regular las inmunidades ante los 6rganos jurisdiccio-
nales espanoles y, en su caso, los privilegios aplicables a:

a) los Estados extranjeros y sus bienes;

b) los jefes de Estado y de Gobierno y ministros de Asuntos Exteriores ex-
tranjeros, durante el ejercicio de su cargo y una vez finalizado el mismo;

c) los buques de guerra y buques y aeronaves de Estado;
d) las Fuerzas Armadas visitantes;

e) las organizaciones internacionales con sede u oficina en Espana y sus
bienes, y

f)  las conferencias y reuniones internacionales celebradas en Espana.

Esta ley organica entré en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado.

Orden ECC/2314/2015, de 20 de octubre, por la que se determina la fecha de
entrada en funcionamiento del Fichero de Titularidades Financieras.

Esta disposicion establece que el 6 de mayo de 2016 entrara en funcionamiento
el Fichero de Titularidades Financieras (FTF), en el que se almacenaran los
datos sobre todas las operaciones de apertura o cancelacién de cuentas corrien-
tes, cuentas de ahorro, cuentas de valores y depdsitos a plazo.

Con esta orden se cumple el mandato de la disposicién transitoria primera del
Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo y se establece que, con anterioridad a esa fecha de
entrada en funcionamiento del FTF, el SEPBLAC comunicara a las entidades
de crédito cuales de estas deberan hacer la captura inicial y declarar las cuentas
corrientes, cuentas de ahorro, cuentas de valores y dep6sitos a plazo vigentes,
de forma que, a partir del 6 de mayo de 2016, las comunicaciones mensuales
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de las entidades se limitaran a las nuevas aperturas y cancelaciones de cuentas
y depositos que se produzcan, asi como a las modificaciones sobre los datos ya
obrantes en el fichero.

Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifican la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacioén reservada de las
Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades de Entidades de Capital Ries-
go, y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacién reservada de las Entidades de Capital Riesgo.

Esta circular tiene por objeto actualizar la informacion recabada mediante los
estados reservados establecidos en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de
la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de
Capital Riesgo, y en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
Entidades de Capital Riesgo a las modificaciones introducidas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre. Ademas, se incorporan las novedades introduci-
das por el Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva y que afectan a
SGIIC.

En primer lugar, y en lo referente a los estados reservados de la Circular 7/2008
en cuanto a las SGEIC, las modificaciones estan motivadas por la ampliacién
de servicios de inversién que este tipo de entidades pueden prestar, por la exi-
gencia de realizar aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones y por la
nueva definicién de recursos propios. Adicionalmente, se incrementa la perio-
dicidad de envio de informacién periédica, que pasa a ser semestral, con el
objetivo de disponer de la informacion reservada con igual periodicidad para
todas las entidades gestoras.

Asimismo, y resultando de aplicacion a SGIIC y SGEIC, se establece la obliga-
cién de informar sobre el namero de reclamaciones recibidas y tramitadas por
los servicios de atencion al cliente, en linea con las directrices conjuntas de
ESMA, EBA e EIOPA sobre la gestién de reclamaciones de usuarios de servicios
financieros.

En segundo lugar, y en lo relativo a la Circular 11/2008, se incrementa el des-
glose de la informacién reservada en consonancia con la ampliacién del con-
junto de activos admitidos para el cumplimiento de los coeficientes legales.
Asimismo, se incorporan al ambito de aplicacion de dicha circular las nuevas
entidades definidas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y se establecen
nuevos estados reservados para SICC autogestionadas.

Circular 5/2015, de 28 de octubre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica la Circular 1/2008, de 30 de enero, sobre infor-
macién periddica de los emisores con valores admitidos a negociacién en mer-
cados regulados relativa a los informes financieros semestrales, las declaracio-
nes de gestion intermedias y, en su caso, los informes financieros trimestrales.
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La presente circular modifica determinados aspectos de los modelos de notifi-
cacion de informaciéon publica periddica aprobados por la Circular CNMV
1/2008. En concreto:

a) La ampliacion del plazo para presentar el primer informe semestral de
dos a tres meses.

b) Lasupresion de la obligacion de publicar y difundir informacién sobre las
nuevas emisiones de deuda.

¢) La adaptacion de los modelos aplicables a las entidades de crédito (ane-
xo II) a los nuevos modelos previstos por la Circular 5/2014, de 28 de no-
viembre, de Banco de Espana.

d) La introduccién de desgloses adicionales de informacion en el anexo II
para proporcionar una mayor transparencia e informacion a los inverso-
res. Estos desgloses se refieren a la solvencia, calidad crediticia de la car-
tera de préstamos y partidas a cobrar, operaciones refinanciadas o rees-
tructuradas y exposicién inmobiliaria.

e) Laincorporacion del nuevo detalle, exigido por la modificaciéon en la NIC 1,
de la partida de «otro resultado global» en dos componentes, la parte reci-
clable y la no reciclable.

Esta circular entra en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Boletin
Oficial de Estado. No obstante, la informacion financiera semestral debera pre-
sentarse ajustada a lo dispuesto en los anexos I, IT y III de la presente circular
para aquellos periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2016.

Real Decreto Legislativo 5/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el tex-
to refundido de la Ley del Estatuto Basico del Empleado Publico.

Este estatuto tiene por objeto establecer las bases del régimen estatutario de los
funcionarios publicos incluidos en su ambito de aplicacion. Asimismo, tiene
por objeto determinar las normas aplicables al personal laboral al servicio de
las administraciones publicas.

La disposicion adicional cuarta dispone la aplicacién de este estatuto a las au-
toridades administrativas independientes de ambito estatal, estableciendo que
se aplicara a las autoridades administrativas independientes del ambito estatal,
Entidades de Derecho Puablico reguladas en los articulos 109 y 110 de la Ley
40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico, en la forma
prevista en sus leyes de creacion.

La entrada en vigor de este real decreto legislativo y del texto refundido que
aprueba es el dia siguiente al de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado.
No obstante, la entrada en vigor de la duracién prevista para el permiso de
paternidad en el articulo 49.c del texto refundido se producira en los términos
previstos en la disposicion transitoria sexta de dicho texto refundido. Por lti-
mo, la entrada en vigor tanto del apartado 2 del articulo 50 como de la disposi-
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cién adicional decimosexta del texto refundido se ha producido el 1 de enero
de 2016.

Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de infor-
macion y clasificacién de productos financieros.

Esta orden ministerial tiene por objeto garantizar un adecuado nivel de protec-
cion al cliente o potencial cliente de productos financieros mediante el estable-
cimiento de un sistema normalizado de informacién y clasificacién que le ad-
vierta sobre su nivel de riesgo y le permita elegir los que mejor se adecuen a
sus necesidades y preferencias de ahorro e inversién. Con tal finalidad, las en-
tidades entregaran a sus clientes o potenciales clientes un indicador de riesgo
y, en su caso, unas alertas por liquidez y complejidad.

La presente orden entrara en vigor a los tres meses de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado.

Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley
11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucion 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 depdsitos de enti-
dades de crédito.

El objetivo principal de este real decreto es desarrollar, desde un punto de vista
organizativo, la regulacion aprobada en los tltimos afos para afrontar aquellas
situaciones de potencial dificultad en la que se pueden encontrar las entidades
de crédito y las empresas de servicio de inversion, concluyendo la transposi-
ci6n de la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo de 2014, que traspuso parcial-
mente la citada Ley 11/2015. Para ello, concreta los criterios y medidas necesarias
para el cumplimiento de los principios que inspiran la Directiva 2014/59/UE:

a) Instaurar una fase preventiva que asegure que se dan las condiciones re-
queridas para que, si una entidad debe ser liquidada, su resolucién se
haga de manera ordenada.

b)  Articular un procedimiento especial, agil y eficaz, que permita acometer
la resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion
y se aplique en lugar de la legislacién concursal cuando razones de interés
publico y de proteccién de la estabilidad financiera lo exijan.

c)  Garantizar la debida separaciéon entre las funciones de supervision y de
resolucion, con el fin de evitar el conflicto de intereses en que podria in-
currir la autoridad supervisora por desempenar al mismo tiempo las fa-
cultades de resolucion.

d)  Asegurar que la absorcion de las pérdidas de la resolucion la realizan los
accionistas y acreedores de la entidad, y no los recursos publicos.

Este real decreto regula, entre otros aspectos, la valoracion de las entidades con
caracter previo a la adopcion de cualquier medida de resolucion, el contenido
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de los planes de recuperacion, los criterios para su evaluacién por el 6rgano
competente, el contenido de los planes de resolucion, las obligaciones procedi-
mentales, las reglas sobre el funcionamiento de los instrumentos de resolucién,
los aspectos relativos a la amortizacién y conversion de los instrumentos de
capital y recapitalizacion interna, las reglas para determinar las condiciones
de utilizaciéon de los mecanismos de financiacién con los que cuenta el FROB
para la financiacién de las medidas de resolucién, el papel del FROB vy los
acuerdos de reconocimiento de las acciones de resolucién con terceros paises.

Asimismo, este real decreto modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de di-
ciembre, sobre fondos de garantia de dep6sitos de entidades de crédito, con el
fin de desarrollar los nuevos articulos que la Ley 11/2015, de 18 de junio, in-
trodujo en el Real Decreto Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el
Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito. De esta forma se
completa la trasposicion de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de
depdsitos.

El presente real decreto entr6 en vigor el dia siguiente al de su publicacién en
el Boletin Oficial del Estado. No obstante, las normas sobre recapitalizacion
interna contenidas en el capitulo VI han entrado en vigor el 1 de enero de 2016.

Orden ECC/2402/2015, de 11 de noviembre, por la que se crea el Organo Cen-
tralizado de Prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terro-
rismo del Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y de Bienes
Muebles.

Esta disposicion tiene como finalidad intensificar y potenciar la colaboracion
de las profesiones colegiadas con las autoridades judiciales, policiales y admi-
nistrativas. Colaboracién impuesta a raiz de la inclusiéon de los registradores
(registradores de la propiedad, mercantiles y de bienes muebles de Espana) en
una nueva categoria de sujetos obligados conforme a la promulgacion de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la finan-
ciacion del terrorismo.

De este modo se alcanza un doble objetivo:

a)  Facilitar el cumplimiento por parte de los sujetos individuales de la nor-
mativa preventiva.

b)  Beneficiar la homogeneidad de las medidas aplicadas por el colectivo para
dar cumplimiento a las previsiones establecidas en las leyes y reglamen-
tos que regulan la prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del
terrorismo.

Esta orden dispone su entrada en vigor a los cuatro meses de su publicaciéon en
el Boletin Oficial del Estado.

Circular 6/2015, de 17 de noviembre, del Banco de Espana, a las cajas de aho-
rros y fundaciones bancarias, sobre determinados aspectos de los informes de
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remuneraciones y gobierno corporativo de las cajas de ahorros que no emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores y sobre las
obligaciones de las fundaciones bancarias derivadas de sus participaciones en
entidades de crédito.

La presente circular establece:

a) Laadaptacion, para las cajas de ahorros que no emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores (articulo 31 de la Ley
26/2013), de los modelos e impresos establecidos en las circulares de la
CNMYV 4/2013, de 12 de junio, esto es, de los modelos de informe anual
de remuneraciones de los consejeros de sociedades andnimas cotizadas y de
los miembros del consejo de administracién y de la comisién de control
de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en
mercados oficiales de valores, y 5/2013, de 12 de junio, que establece los
modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades ano-
nimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores, que se
incluyen como anejos 1 y 2 de esta circular.

b) La determinacién del contenido minimo y otros aspectos relacionados
con las obligaciones derivadas de la elaboracién del protocolo de gestion
y del plan financiero (articulos 43 y 44 de la Ley 26/2013).

¢) Ladeterminacion de la reduccién de valor que se aplicara a los activos
en los que debe mantenerse invertido el fondo de reserva en funcién
de la liquidez y de la pérdida de valor estimada que se pudiera producir
en el momento de la venta o permuta (articulo 5 del Real Decreto

877/2015).

Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Este real decreto tiene por objeto desarrollar la regulacion de la actividad ase-
guradora y reaseguradora privada efectuada por la Ley 20/2015, de 14 de julio,
de ordenacién, supervision y solvencia de entidades aseguradoras y reasegura-
doras, asi como completar la transposicion al ordenamiento juridico nacional
de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de
noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su
ejercicio (Directiva Solvencia II), con el fin de proteger los derechos de los to-
madores, asegurados y beneficiarios, y de promover la transparencia y el desa-
rrollo de la actividad aseguradora.

Se destaca que en el articulo 16 se dispone la colaboracién entre autoridades
supervisoras para la evaluacion de la adquisicién de participaciones significati-
vas en entidades aseguradoras y reaseguradoras y en la disposicion transitoria
séptima se establece una medida sobre la inversion en valores negociables u
otros instrumentos financieros basados en préstamos empaquetados, de forma
que solo se hayan de aplicar los requisitos contemplados en el nuevo régimen
de solvencia los instrumentos emitidos antes del 1 de enero de 2011.
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Este real decreto entra en vigor el 1 de enero de 2016. No obstante lo ante-
rior, el apartado dos de la disposicién final cuarta entrard en vigor el 1 de
julio de 2016; y la disposicién adicional decimoséptima, el dia siguiente a su
publicacion.

Orden ECC/2575/2015, de 30 de noviembre, por la que se determina el conteni-
do, la estructura y los requisitos de publicacion del informe anual de gobierno
corporativo, y se establecen las obligaciones de contabilidad de las fundaciones
bancarias.

El contenido de esta orden es doble, trata del informe anual de gobierno corpo-
rativo de las fundaciones bancarias, regulando, en primer término, su conteni-
do y estructura conforme al principio de transparencia informativa, la respon-
sabilidad por su elaboracién, la informacién que debe contener sobre la
estructura, composicion y funcionamiento de los érganos de gobierno, la deter-
minacion de la politica de nombramientos, las referencias a la politica de inver-
sion en la entidad de crédito participada, la politica de remuneraciones y gas-
tos reembolsados, las operaciones vinculadas, la politica de conflictos de
intereses y la actividad de la obra social desarrollada. Después, la orden regula
los requisitos de remisién y publicacién de dicho informe.

En segundo lugar, establece las normas y modelos de informacién financiera
aplicables a las fundaciones bancarias, fijando sus obligaciones contables y sus
modelos de los estados financieros de caracter publico.

Ademas, su disposicién adicional primera establece lo siguiente: «La disposi-
cion final segunda de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se
determinan el contenido y la estructura del informe anual de gobierno corpo-
rativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de
informacion de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros y
de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en mercados
oficiales de valores, queda redactada como sigue:

»Disposicion final segunda. Habilitacién a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

»La Comision Nacional del Mercado de Valores queda habilitada para detallar
mediante circular el contenido y estructura de los informes de gobierno corpo-
rativo y de remuneraciones de conformidad con lo previsto en el texto refundi-
do de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2012, de 2 de julio, y en esta orden ministerial, a cuyos efectos podra estable-
cer modelos o impresos con arreglo a los cuales las diferentes entidades debe-
ran hacer publicos los mismos».

Circular 6/2015, de 15 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica la Circular 1/2015, de 23 de junio, sobre datos e

informacion estadistica de las infraestructuras de mercado.

Uno de los grandes ejes en los que se basa la reforma del sistema de compensa-
cion, liquidacion y registro de valores introducida, entre otros, por el Real De-
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creto 878/2015 es la eliminacion del actual sistema de registro de valores de
renta variable basado en las referencias de registro para pasar a un sistema
basado exclusivamente en saldos de valores, estableciéndose procedimientos
alternativos de control. Esto lleva aparejado, por un lado, que una parte impor-
tante de los ficheros que se estan recibiendo en la CNMV de las infraestructu-
ras de los mercados no vayan a recibirse en el futuro y, por otro lado, que sea
necesario incluir los ficheros basados en la nueva operativa y nuevos procedi-
mientos que surgen con la implantacion de la primera fase de la reforma que
afectara a todas las operaciones de renta variable. En consecuencia, esta norma
sustituye el anexo de la Circular 1/2015 sobre datos e informacién estadistica
de las infraestructuras de mercado por el anexo de la presente circular, que
incluye el listado de los registros, bases de datos internos o estadisticos y docu-
mentos que han de ser capturados y guardados por las entidades comprendi-
das en los apartados 1.° y 2.° del articulo 233.1.a del texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, para
ser puestos a disposicién de la CNMV.

La presente circular entré en vigor el 3 de febrero de 2016.

Circular 7/2015, de 22 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica la Circular 5/2013, de 12 de junio, que establece
los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anéni-
mas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores
admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores, y la Circular 4/2013,
de 12 de junio, que establece los modelos de informe anual de remuneraciones de
los consejeros de sociedades anénimas cotizadas y de los miembros del consejo
de administracién y de la comisién de control de las cajas de ahorros que emi-
tan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores.

La aprobacién tanto de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifi-
ca la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo,
como del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, por acuerdo
del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores del 18 de febrero
de 2015, ha hecho necesario modificar los modelos de informe anual de gobier-
no corporativo incluidos en la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de informe anual
de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en
mercados oficiales de valores. La modificacién afecta fundamentalmente al
anexo I de la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores.

En esta circular se detalla el contenido y estructura de los informes anuales de
gobierno corporativo previstos en los articulos 5, 6 y 7 dela Orden ECC/461/2013,
de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del infor-
me anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y
de otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas cotizadas, de
las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a
negociacion en mercados oficiales de valores, modificada por la Orden
ECC/2575/2015, de 30 de noviembre, a cuyo efecto la CNMV podra establecer
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modelos o impresos con arreglo a los cuales las diferentes entidades deberan
hacer publicos dichos informes anuales.

Se deroga el apartado B, Politica de Remuneraciones Prevista para Ejercicios
Futuros, del modelo anexo I —informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros de sociedades an6nimas cotizadas— de la Circular 4/2013, de 12 de
junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La presente circular entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado y resultara de aplicacién a los informes anuales de
gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas y de otras entida-
des —distintas de las cajas de ahorros— que emitan valores que se negocien
en mercados oficiales de valores y a los informes anuales de remuneraciones
de los consejeros de sociedades an6nimas cotizadas que las entidades deban
presentar correspondientes a los ejercicios cerrados a partir del 31 de diciem-
bre de 2015, inclusive.

Circular 8/2015, de 22 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se aprueban los modelos de notificacion de participaciones
significativas, de los consejeros y directivos y sus vinculos estrechos, de opera-
ciones del emisor sobre acciones propias y otros modelos.

Esta circular tiene por objeto adaptar los modelos de notificacién de derechos
de voto incluidos hasta ahora en la Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los mode-
los de notificacién de participaciones significativas, de los consejeros y directi-
vos, de operaciones del emisor sobre acciones propias, y otros modelos, a las
nuevas obligaciones de comunicacién establecidas en el Real Decreto 1362/2007,
de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a
la informacién sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unién Eu-
ropea, en la redaccién dada por el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, so-
bre compensacion, liquidacion y registro de valores negociables representados
mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios
centrales de valores y de las entidades de contrapartida y sobre requisitos de
transparencia de los emisores de valores admitidos a negociacién en un merca-
do secundario oficial, que, entre otros aspectos, incorpora a nuestro ordena-
miento juridico la Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 22 de octubre de 2013, por la que se modifica la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre la armonizacion de los requisitos de
transparencia relativos a la informacioén sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociacién en un mercado regulado, la Directiva 2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe publicarse en caso
de oferta publica o admision a cotizacion de valores, y la Directiva 2007/14/CE de
la Comisién por la que se establecen disposiciones de aplicaciéon de determina-
das prescripciones de la Directiva 2004/109/CE.

Se deroga la Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos de notificacion de
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participaciones significativas, de los consejeros y directivos, de operaciones del
emisor sobre acciones propias y otros modelos.

La presente circular entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado. Los sujetos obligados deberan utilizar los nuevos
modelos aprobados por esta circular para las notificaciones que tengan que
presentar a partir del dia 31 de marzo de 2016.

Normativa europea

Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comisién, de 6 de agosto de 2015,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relati-
vas a la obligacién de compensacién.

Este reglamento tiene por objeto establecer las categorias de derivados extra-
bursatiles de tipos de interés que deben estar sujetas a la obligacién de com-
pensacién de acuerdo con el procedimiento establecido en el Reglamento (UE)
n.° 648/2012 y la fecha a partir de la cual surte efecto dicha obligacion.

Directrices sobre medidas alternativas de rendimiento, de 1 de octubre de 2015
European Securities Market Authority (ESMA).

Estas directrices son de aplicacion en relacion con las medidas alternativas del
rendimiento desglosadas por los emisores o personas responsables de los folle-
tos cuando publican informacién regulada y folletos (y suplementos) y tienen
por finalidad promover la utilidad y transparencia de dichas medidas. El cum-
plimiento de estas directrices mejorara la comparabilidad, fiabilidad y/o com-
prensibilidad de las medidas alternativas del rendimiento.

Directrices sobre la aplicacion de las obligaciones simplificadas con arreglo al
articulo 4, apartado 5, de la Directiva 2014/59/UE, de 16 de octubre de 2015
European Banking Authority (EBA).

Las presentes directrices, a las que hace referencia el articulo 4, apartado 5, de
la Directiva 2014/59/UE, especifican los criterios para la evaluacién, de acuerdo
con el articulo 4, apartado 1, de dicha directiva, de los posibles efectos negati-
vos de la inviabilidad de una entidad, y su ulterior liquidacién con arreglo a los
procedimientos de insolvencia ordinarios, en los mercados financieros, en
otras entidades y en las condiciones de financiacion, a los efectos de determi-
nar si procede aplicar las obligaciones simplificadas a la entidad en cuestion.
Los resultados de la evaluacion realizada por una autoridad competente o auto-
ridad de resolucion, en relacion con la elegibilidad de una entidad o clase de
entidades para la aplicacién de las obligaciones simplificadas, podran comuni-
carse a la entidad afectada con sujecion a los requisitos de secreto profesional
aplicables en el Estado miembro correspondiente.

Anexo legislativo


https://www.boe.es/doue/2015/314/L00013-00021.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/10/2015-esma-1415en.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1232502/EBA-GL-2015-16+GLs+on+simplified+obligations-ES.pdf/87d66c23-c719-40ce-97e0-eb7a890a2430
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1232502/EBA-GL-2015-16+GLs+on+simplified+obligations-ES.pdf/87d66c23-c719-40ce-97e0-eb7a890a2430
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2015 2016
2013 2014 2015 I 1l 1] v 12
NUMERO DE EMISORES
Total 39 49 52 23 21 24 19 6
Ampliaciones de capital 39 47 47 21 18 23 19 6
Ofertas publicas de suscripcién de valores 5 6 0 0 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 16 19 17 7 5 8 8 3
De las cuales dividendo eleccion 9 12 12 7 4 5 6 3
Ampliaciones de capital por conversién3 14 1 11 6 7 4 4 1
De contrapartida no monetaria* 4 4 5 3 1 2 1 1
Con derecho de suscripcion preferente 6 5 12 1 5 6 3 1
Sin negociacién de derechos de suscripcion 15 16 1 6 3 4 4 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 2 3 1 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 145 147 115 33 31 27 24 7
Ampliaciones de capital 145 140 103 29 25 25 24 7
Ofertas publicas de suscripcion de valores 5 8 0 0 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 38 37 28 7 5 8 8 3
De las cuales dividendo eleccion 20 28 22 7 4 5 6 3
Ampliaciones de capital por conversién3 50 43 31 9 11 5 6 1
De contrapartida no monetaria* 17 9 7 3 1 2 1 1
Con derecho de suscripcion preferente 6 5 15 1 5 6 3 1
Sin negociacién de derechos de suscripcion 29 38 22 9 3 4 6 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 7 12 4 6 2 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 39.126,2 32.762,4 37.0674 157196 11.7288 4.458,9 5.160,0 628,2
Ampliaciones de capital 39.126,2 27.875,5 28.7358 11.0159 8.941,2 3.618,6 5.160,0 628,2
Ofertas publicas de suscripcion de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 9.932,8 12.650,8 9.627,8 2.843,6 2.647,2 1.387,9 2.749,1 475,2
De las cuales dividendo eleccién 9.8694 12.573,8 9.627,8 2.843,6 2.647,2 1.387,9 2.749,1 475,2
Ampliaciones de capital por conversién3 7.478,8 3.757,9 2.162,5 4121 269,2 465,6 1.015,7 0,1
De contrapartida no monetaria* 231,6 2.814,5 367,0 242,4 13 123,2 0,1 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 6,2 5.683,2 1.196,1 1.047,1 89,0
Sin negociacién de derechos de suscripcion 8.277,1 2.909,9 8.645,9 7.511,5 340,4 4459 348,0 64,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 00  4.8869 83316 47037 2.787,6 840,3 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 20.135,9 4.768,5 4.253,4 1.742,7 1.129,0 812,8 568,9 103,5
Ampliaciones de capital 20.135,9 44726 3.153,3 965,4 1.071,5 547,5 568,9 103,5
Ofertas publicas de suscripcion de valores 988,2 626,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 1.458,6 1.258,2 946,6 241,2 172,2 2629 270,3 47,5
De las cuales dividendo eleccién 1.208,3 1.110,0 785,8 241,2 171,8 111,2 261,7 47,5
Ampliaciones de capital por conversién3 3.721,0 819,7 107,0 12,7 11,4 19,5 63,5 0,0
De contrapartida no monetaria® 60,3 311,0 146,6 94,4 0,0 52,2 0,0 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 8.021,7 1.185,7 1.190,7 6,2 860,1 191,9 132,4 36,8
Sin negociacién de derechos de suscripcion 5.886,0 2713 762,3 610,9 27,7 20,9 102,8 19,2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 295,9 1.100,2 7772 57,6 265,3 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB>
Ndmero de emisores 7 9 16 5 2 3 7 1
Numero de emisiones 14 15 18 6 2 3 7 1
Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 8,6 6,9 28,5 133,8 3,5
Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 8,6 6,9 28,5 133,8 3,5
De ellas, mediante OPS 1,8 5,0 21,6 0,0 50 38 12,9 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: enero 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 ejecucién 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 | Il n v 12
Mercado continuo (MC). Total® 123 129 129 129 132 132 129 129
Sin Nuevo mercado 123 129 129 129 132 132 129 129
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 8 7 8 8 7 7 7
Segundo mercado 7 6 5 5 5 5 5 5
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 5 4 3 3 3 3 3 3
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 23 20 18 20 19 19 18 18
Madrid 11 9 8 9 9 9 8 8
Barcelona 13 12 10 12 11 11 10 10
Bilbao 7 7 6 7 7 7 6 6
Valencia 4 4 3 4 4 4 3 3
Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.066 3.269 3.429 3.295 3.343 3.388 3.429 3.429
Latibex 26 26 21 24 24 24 21 21
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: enero de 2016.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 13
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | ] 1} v 12
Mercado continuo (MC). Total? 705.162,3 7353178 766.335,7 8733265 8315376 746.6064 766.3357 706.403,1
Sin Nuevo mercado 705.162,3 735.317,8 7663357 873.326,5 831.537,6 746.6064 766.3357 706.403,1
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras4 141.142,4 132.861,1 141.695,3 165.865,1 155.748,9 131.710,8 141.6953  128.200,9
Ibex 35 430.932,9 4793785 477.521,1 5524904 524.207,8 468.0789 477.521,1 441.444,9
Segundo mercado 67,5 30,2 20,6 18,8 211 23,3 20,6 19,7
Madrid 18,3 15,8 20,6 18,8 21,1 233 20,6 19,7
Barcelona 49,3 14,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 2.906,2 2.466,6 1.040,3 2.647,5 1.094,0 1.088,6 1.040,3 1.092,6
Madrid 5194 376,5 296,9 364,1 353,1 342,2 296,9 353,2
Barcelona 2.749,5 2.356,5 887,7 2.492,0 945,3 9704 887,7 1.219,5
Bilbao 183,6 162,5 943,3 2433 1.086,5 963,8 9433 10.608,1
Valencia 3425 326,4 150,0 219,7 218,0 219,4 150,0 1304
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 36.936,9 37.432,7 35.380,9 37.258,5 35.491,8
Latibex 270.926,9 286.229,2 116.5734 217.888,1 287.6404 170.167,1 116.573,4 146.368,3

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: enero 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.
Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | ] ] v K
Mercado continuo (MC). Total? 693.168,0 864.443,5 938.396,7 254.754,3 2532655 217.212,0 213.164,9 73.110,4
Sin Nuevo mercado 693.168,0 864.443,5 938.396,7 254.754,3 2532655 217.212,0 213.164,9 73.1104
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 3.730,2 6.520,4 1.181,3 985,7 327,0
Segundo mercado 1,7 0,7 13,8 0,5 9,7 3,4 0,2 0,0
Madrid 1,4 0,5 13,7 0,5 9,7 34 0,1 0,0
Barcelona 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 51,4 92,5 246,1 16,5 203,3 26 23,7 0,6
Madrid 73 32,6 19,4 6,5 1,1 08 11,0 0,5
Barcelona 441 45,2 219,1 7,2 202,2 1,7 8,0 0,0
Bilbao 0,1 14,3 7,5 2,8 0,0 0,0 4,7 0,0
Valencia 0,0 03 0,1 0,0 0,0 0,1 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 1.944,0 1.621,4 1.156,0 1.720,3 409,4
Latibex 367,3 373,1 258,7 85,4 67,6 59,3 46,4 16,3
1 Datos disponibles: enero 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 1 I n v 12
En sesién 668.553,2 831.962,6 903.397,2 2356155 2457154 214.071,9 207.994,4 71.725,5
Ordenes 346.049,6  453.294,9 4752100 138.0804 123.180,8 1133929 100.5559 32.968,5
Aplicaciones 56.565,3 73.056,9 96.187,7 23.217,1 25.477,2 24.336,6 23.156,8 8.965,4
Bloques 265.938,3 305.610,8 331.999,5 74.318,1 97.057 4 76.342,4 84.281,7 29.791,6
Fuera de hora 7.654,7 7.568,8 31379 1.750,5 941,4 361,1 84,8 29.791,6
Autorizadas 4.839,9 7.808,9 14.885,5 11.316,1 1.219,3 1.090,0 1.260,1 853,9
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 13,8 3.183,0 173,6 989,7 0,0
OPV 396,1 6.143,4 4.266,8 4.266,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Toma de razén 379,7 410,9 203,6 0,0 190,0 13,6 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 7.083,5 6.954,1 5.964,2 1.254,5 1.420,5 956,8 23324 63,0
Operaciones de cobertura 3.934,4 3.419,5 2.181,4 537,0 596,0 545,0 503,4 113,4
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: enero de 2016.
Operaciones de crédito CUADRO 1.6
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 | ] 1} v K
CONTRATACION
Préstamo de valores? 464.521,5 599.051,5 691.486,7 161.106,1 201.952,7 167.537,8 160.890,1 60.835,9
Crédito de valores para su venta3 326,8 357,9 178,2 108,0 63,2 7,0 0,0 0,0
Crédito para compra de valores3 34,1 16,2 6,4 2,4 3,7 0,3 0,0 0,0
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 43.398,9 61.076,1 79.952,8 74.304,7 76.628,8 74.169,5 79.952,8 75.906,6
Crédito de valores para su venta3 7.3 6,4 0,0 17,4 9,4 0,0 0,0 0,0
Crédito para compra de valores? 0,6 04 0,0 0,5 0,6 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: enero 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 | I ]| v I

NUMERO DE EMISORES

Total 49 46 49 17 18 14 29 12
Cédulas hipotecarias 12 13 13 8 5 6 8 5
Cédulas territoriales 5 3 3 1 2 1 1 0
Bonos y obligaciones no convertibles 1 16 16 9 8 7 10 5
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 4 1 1 0 0 0 1 0
Bonos de titulizacion 18 13 16 1 5 2 9 1
Pagarés de empresa 20 18 16 6 3 2 5 4

De titulizaciéon 0 1 1 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 20 17 15 5 3 2 5 3
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 297 662 416 92 127 77 120 26
Cédulas hipotecarias 40 27 34 9 9 8 8 5
Cédulas territoriales 6 3 6 1 3 1 1 0
Bonos y obligaciones no convertibles 170 578 319 74 103 62 80 15
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 8 1 1 0 0 0 1 0
Bonos de titulizacion 53 35 40 2 9 4 25 2
Pagarés de empresa? 20 18 16 6 3 2 5 4

De titulizaciéon 0 1 1 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 20 17 15 5 3 2 5 3
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 136.907,3 36.632,8 31.006,2 22.019,4 47.248,9 6.442,3
Cédulas hipotecarias 24.799,7 23.838,0 31.375,0 8.300,0 8.025,0 8.050,0 7.000,0 3.250,0
Cédulas territoriales 8.115,0 1.853,3 10.400,0 3.500,0 3.500,0 3.000,0 400,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 32.536,9 41.154,7 39.399,9 13.900,7 3.761,2 2.494,5 19.243,6 580,9
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 803,3 750,0 53,2 0,0 0,0 0,0 53,2 0,0
Bonos de titulizacion 28.592,9  29.008,0  28.369,6 3.0000 11.773.3 19500 11.646,3 750,0

Tramo nacional 24.980,1 26.972,1 25.147,2 3.000,0 9.506,5 1.950,0  10.690,7 750,0
Tramo internacional 36128 2.035,9 3.222,4 0,0 2.266,8 0,0 955,6 0,0
Pagarés de empresa3 43.990,8 33.654,4 27.309,6 7.932,2 3.946,7 6.524,9 8.905,8 1.861,4
De titulizaciéon 1.410,0 620,0 2.420,0 940,0 480,0 400,0 600,0 0,0
Resto de pagarés 42.580,8 33.034,4 24.889,6 6.992,2 3.466,7 6.124,9 8.305,8 1.861,4
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 4.776,0 7.999,3 5.254,2 660,0 1.810,0 741,6 2.042,6 472,0

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

1 Datos disponibles: enero de 2016.

2 Programas registrados.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.8

2015 2016

Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 | Il 1] \'% 12

Total 130.467,7 114.956,4 1458909 56.856,7 29.662,7  29.008,1 30.363,5 21.160,0
Pagarés 452286  33.493,1 27.455,3 7.533,0 4.530,8 6.229,7 9.161,8 1.980,7
Bonos y obligaciones 224144 257125 476164 39.5238 3.273,1 2.679,1 2.140,5 16.929,3
Cédulas hipotecarias 25.399,7 244380 31.375,0 6.300,0 10.025,0 8.050,0 7.000,0 1.500,0
Cédulas territoriales 8.115,0 1.853,3 10.400,0 3.500,0 500,0 6.000,0 400,0 0,0
Bonos de titulizacion 29.309,9 29.459,5 29.044,2 0,0 11.333,8 6.049,3 11.661,1 750,0
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: enero de 2016.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.9
2015 2016
2013 2014 2015 | Il n v K
NUMERO DE EMISORES
Total 493 465 388 443 417 419 388 386
Renta fija privada 492 464 387 442 416 418 387 385
Pagarés 30 19 16 17 16 16 16 14
Bonos y obligaciones 91 79 64 76 73 73 64 64
Cédulas hipotecarias 48 49 44 47 45 44 44 43
Cédulas territoriales 12 9 9 9 10 9 9 9
Bonos de titulizacion 341 329 278 316 297 299 278 277
Participaciones preferentes 34 23 13 16 13 13 13 13
Bonos matador 9 9 7 9 9 9 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 2.857 2.777 2.732 2.723 2.731
Renta fija privada 4.907 3.192 2.531 2.694 2,615 2.537 2.531 2.536
Pagarés 2.529 1.130 392 456 399 380 392 384
Bonos y obligaciones 558 495 882 786 822 826 882 904
Cédulas hipotecarias 328 283 238 256 244 241 238 233
Cédulas territoriales 52 39 32 34 35 31 32 31
Bonos de titulizacion 1.334 1.188 966 1.120 1.084 1.034 966 961
Participaciones preferentes 94 47 16 33 22 16 16 16
Bonos matador 12 10 7 9 9 9 7 7
Deuda Publica 153 153 193 163 162 195 193 195
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado 141 141 181 151 150 183 181 183
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 1.442.270,2 1.374.947,5 1.386.289,8 1.374.947,5 1.381.434,3 1.390.566,9 1.386.289,8 1.388.862,5
Renta fija privada 708.601,8 581.8253 534.0889 581.8253 575.524,0 563.7279 534.0889 538.355,5
Pagarés 28.816,3 20.361,6 15.172,9 20.361,6 15.993,3 15.827,3 15.172,9 14.689,5
Bonos y obligaciones 132.076,6 74.076,5 74.082,2 74.076,5 96.235,04 95.543,4 74.082,2 89.359,4
Cédulas hipotecarias 246.967,9 208.314,2 194.072,7 208.314,2 195.042,2 194.646,4 194.072,7 184.647,7
Cédulas territoriales 29.793,5 24.671,3 27.586,3 24.671,3 28.171,3 229713 27.586,3 27.336,3
Bonos de titulizacion 269.176,8  253.045,1 2221004  253.045,1 238.823,6  233.535,7 222.100,4 221.248,1
Participaciones preferentes 1.076,2 782,1 627,4 782,1 684,2 629,6 627,4 627,4
Bonos matador 694,6 574,4 4471 574,4 574,4 574,4 4471 4471
Deuda Publica 733.668,3 793.122,3 852.2009 793.122,3 805910,3 826.8389 852.2009 850.507,0
Letras del Tesoro 89.174,4 77.926,1 824354 77.926,1 77.345,3 78.127,0 82.435,4 82.024,0
Bonos y Obligaciones del Estado 644493,9 715.196,2 769.765,5 715.196,2 728.565,0 748.711,9 769.765,5 768.483,0
1 Datos disponibles: enero de 2016.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.10
2015 2016
Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 | I l v I
PORTIPO DE ACTIVO
Total 1.400.757,7 1.118.963,7 521.853,7 157.221,6  174511,7 84.989,0 105.131,4 12.719,3
Renta fija privada 1.400.601,6 1.118.719,6 521.5904 157.106,4 174.451,0 84.955,1 105.077,8 12.713,5
Pagarés 112.559,8 48.817,3 31.346,2 8.732,7 7.591,7 6.905,2 8.116,7 1.619,9
Bonos y obligaciones 295.191,7  269.659,8 78.120,5 33.521,9 24.757,5 6.498,2 13.342,8 987,2
Cédulas hipotecarias 341.6740 376.273,3 187.201,7 64.085,0 52.685,2 31.768,1 38.663,4 8.149,8
Cédulas territoriales 86.758,6 82.023,2 46.711,4 6.355,8 20.787,2 8.038,4 11.530,0 25,1
Bonos de titulizacion 538.064,8 341.827,8 177.844,1 44.392,1 68.590,5 31.713,2 33.148,4 1.926,8
Participaciones preferentes 26.256,0 97,7 295,5 16,6 12,9 8,0 258,0 4,7
Bonos matador 96,7 20,5 71,1 24 26,1 24,0 18,5 0,1
Deuda Publica 156,1 2441 263,3 115,2 60,7 33,8 53,6 58
Letras del Tesoro 11,6 30,7 30,2 13,4 84 8,4 0,0 0,0
Bonos y Obligaciones del Estado 1444 2134 2331 101,8 52,3 254 53,6 5.8
POR TIPO DE OPERACION
Total 1.400.757,6 1.118.963,7 521.853,7 157.221,6 1745117 84.989,0 105.131,4 12.719,3
Simple 290.633,0 396.341,0 239.086,8 78.416,1 64.054,0 42.729,2 53.887,6 9.794,5
Repo 69.063,3 29.800,4 7.144,5 46714 3.205,6 31324 3.881,8 875,8
Simultanea 1.041.061,3 692.822,2 267.875,7 74.134,2 107.252,1 39.127,3 47.362,0 2.049,0
1 Datos disponibles: enero 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 | ] 1]} v L

Total 2759390 262.527,8 193.694,8 49.901,5 51.803,8 40.629,2 51.360,3 9.276,3
Sociedades no financieras 45351,7  30.843,4  22.747,1 8.496,7 6.768,9 1.640,2 5.841,2 910,5
Instituciones financieras 163.671,3 132.114,5 95.467,1 25.238,1 30.071,1 20.437,7 19.720,2 4.677,1

Entidades de crédito 976743 874756 741960 206538 232604 162235  14.0582 3.004,9
IIC, seguros y fondos de pensiones 59.371,8 34.205,9 8.8354 2.066,5 2.074,0 1.228,4 3.466,4 689,5
Otras entidades financieras 6.625,2 10.433,1 12.435,7 2.517,8 4.736,6 2.985,7 2.195,6 982,7
Administraciones publicas 2.438,8 5.067,3 10.414,4 2.313,0 2.374,3 4.684,8 1.042,3 420,1
Hogares e ISFLSH? 8.598,4 2.861,8 1.575,2 441,3 286,7 527,4 319,8 124,2
Resto del mundo 55.878,8 91.640,7 63.491,1 13.412,4 12.302,8 13.339,1 24.436,8 3.1444

1 Datos disponibles: enero de 2016.

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

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.12

2015 2016
2013 2014 2015 | 1} 1 v 12

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 7793 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: enero de 2016.

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

2015 2016
2013 2014 2015 1 I m v I

NUMERO DE EMISORES

Total 40 28 20 27 24 23 20 19
Emisores privados 27 17 10 16 13 12 10 9

Sociedades no financieras 2 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 25 17 10 16 13 12 10 9
Administraciones publicas? 13 1 10 11 1 11 10 10
Comunidades auténomas 3 3 2 3 3 3 2 2

NUMERO DE EMISIONES

Total 197 165 103 148 133 115 103 97
Emisores privados 89 65 43 58 52 47 43 37

Sociedades no financieras 2 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 87 65 43 58 52 47 43 37
Administraciones publicas? 108 100 60 90 81 68 60 60
Comunidades auténomas 64 56 25 45 37 29 25 24

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 25.284,5 16.8004 11.702,2 163116 14.6500 126149 11.702,2 11.133,8
Emisores privados 8.317,5 3.401,2 1.383,3 3.286,7 3.082,8 2.406,9 1.383,3 1.223,6

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 3.286,7 3.082,8 2.406,9 1.383,3 1.223,6
Administraciones publicas? 16.967,0 13.399,2 10.319,0 13.0249 11.567,2 10.208,0 10.319,0 9.910,3
Comunidades auténomas 15.716,3  12.227,2 9.320,2 11.826,8 10.491,6 9.156,3 9.320,2 8.911,7

1 Datos disponibles: enero 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 | ] 1] v I
Mercado electrénico 1.592,6 861,2 19,3 7.9 5,8 4,2 1,4 0,0
Corros 3.388,3 5.534,0 2.050,2 3719 166,9 787,7 723,7 156,3
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 3.197,4 5.527,0 2.050,2 371,9 166,9 787,7 723,7 156,3
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 autébnomas 41.062,2 42,6772 22.169,0 8.695,0 8.408,1 2.809,4 2.256,4 187,8
1 Datos disponibles: enero de 2016.
Sistemas organizados de negociacion: SENAF y MTS. CUADRO 1.15
Contratacion de deuda publica por modalidad
2015 2016
Importes nominales en millones de euros 2013 2014 2015 | Il 1] v I
Total 64.011,0 103.044,0 101.555,0 25.001,0 19.846,0 23.871,0 32.837,0 8.929,0
Simples 64.011,0 103.0440 101.5550 25.001,0 19.846,0 23.871,0 32.837,0 8.929,0
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: enero de 2016.
1.3 Derivados y otros productos
1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF
Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.16
2015 2016
Numero de contratos 2013 2014 2015 | Il m \Y K
Sobre deuda 13.667 4.690 8.012 3.161 3.035 1.200 616 103
Futuro sobre bono nocional? 13.667 4.690 8.012 3.161 3.035 1.200 616 103
Sobre Ibex 3534 6.416.073 7.728.494 8.007.732 2.049.373 2.061.268 2.011.131 1.885.960 719471
Futuro sobre Ibex 35 plus 5.578.607 6.924.068 7.384.896 1.862.228 1.909.834 1.869.745 1.743.089 667.828
Futuro mini sobre lbex 35 198.736 304.891 318.129 85.381 81.209 79.730 71.809 29.206
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 3.520 23.939 32.499 12.672 1.775 4.731 13.321 6.135
Opcioén call mini 308.084 302.255 162.739 59.843 41.718 32.010 29.168 8.424
Opcién put mini 327.126 173.342 109.469 29.249 26.732 24915 28.573 7.878
Sobre acciones® 35.884.393 27.697.961 21.058.013 6.240.356 5.207.461 4.271.600 5.338.597 1.308.767
Futuros 14.927.659 12.740.105 10.054.830 3.659.690 2.616.035 1.709.635 2.069.470 624.455
Futuros sobre dividendos de acciones 66.650 236.151 292.840 57.328 75.637 61.935 97.940 49.211
Opcidn call 10.534.741 5.773.662 4.286.044 1.180.078 1.114.025 975618 1.016.324 395.242
Opcién put 10.355.343 8.948.043 6.424.299 1.343.260 1.401.764 1.524412 2.154.863 239.859
Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex
Sobre deuda® 167.827 172.883 149.378 40.474 55.580 24.938 28.388 10.558
Sobre indices’ 111.924 56.356 49.119 15.169 15.682 9.983 8.285 3.662

1 Datos disponibles: enero de 2016.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

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

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

NOU»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 [} v I

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 3.621,2 3.644,2 34791 1.115,3 574,7 735,6 1.053,4 249,7
Sobre acciones 2.211,8 1.770,9 1.807,3 606,1 295,8 321,9 583,5 124,9
Sobre indices 1.122,6 1.697,3 1.486,1 428,5 242,9 389,1 425,7 115,8
Otros? 286,8 176,0 185,6 80,7 36,1 24,6 44,2 9,1

Numero de emisiones 8.347 8.574 9.059 2.834 1.611 1.792 2.822 547

NuUmero de emisores 7 6 7 6 4 5 6 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: enero de 2016.

2 Incluye expedientes de emisién 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 | 1l [} v K

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 752,7 817,7 1.095,9 335,2 304,4 247,8 208,5 64,1
Sobre acciones nacionales 3794 3798 303,6 96,9 82,7 60,2 63,8 19,6
Sobre acciones extranjeras 86,3 51,2 66,7 22,6 18,7 12,9 12,5 3,1
Sobre indices 2554 364,3 692,0 202,6 193,1 167,9 128,4 39,9
Otros? 31,6 22,4 33,6 13,2 9,9 6,7 3,7 14

Numero de emisiones3 7.299 7.612 7.530 3.463 3.277 2934 2.635 1.412

Numero de emisores? 8 8 9 7 7 8 9 8

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 1,0 1,7 11 0,1 0,0 0,6 0,5 0,0

Numero de emisiones? 2 2 2 2 2 2 2

Numero de emisores3 1 1 1 1 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 2.736,0 9.849,5 12.633,8 3.159,8 3.263,8 3577,9 2632,2 766,6

Numero de fondos 72 70 58 70 69 69 58 58

Patrimonio* (millones de euros) 382,0 436,1 436 520 550 486 485 n.d.

1 Datos disponibles: enero de 2016.

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

3 Emisiones o emisores que registraron contratacién en cada periodo.

4 Solo incluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.

1.3.3 Derivados no financieros

Negociacién en MFAO' CUADRO 1.19

2015 2016

Ndmero de contratos 2013 2014 2015 | 1l ] v 12

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 88.605 38.964 0 0 0 0 0 0

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: enero de 2016.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2014 2015
2013 2014 2015 v | Il ] v
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 1 40 39 40 38 38 38 39
Sucursales 20 22 25 22 21 21 22 25
Representantes 6.269 6.096 5.819 6.096 6.116 6.268 6.354 5.819
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 41 38 39 38 37 37 39 39
Sucursales 11 21 21 21 19 19 21 21
Representantes 520 462 468 462 466 473 470 468
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 5 3 5 5 4 4 3
Sucursales 5 5 9 5 5 5 5 9
Representantes 1 1 0 1 1 1 1 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 126 143 154 143 143 149 150 154
Sucursales 9 1 1 1 1 12 1 1
ENTIDADES DE CREDITO'
Entidades nacionales 141 137 134 137 137 134 134 134
1 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2014 2015
2013 2014 2015 [\ | 1l 1l 1\
Total 3.104 3.102 3.183 3.102 3.105 3.130 3.151 3.183
Empresas de servicios de inversion 2.650 2.641 2.723 2.641 2.643 2.671 2.691 2.723
Comunitarias 2.647 2.639 2.720 2.639 2.640 2.668 2.688 2.720
Con sucursal 38 39 42 39 40 40 42 42
En libre prestacion de servicios 2.609 2.600 2.678 2.600 2.600 2.628 2.646 2.678
Extracomunitarias 3 2 3 2 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 3 2 3 2 3 3 3 3
Entidades de crédito’ 454 461 460 461 462 459 460 460
Comunitarias 444 452 451 452 453 450 451 451
Con sucursal 52 54 53 54 54 54 53 53
En libre prestacion de servicios 392 398 398 398 399 396 398 398
Filiales en libre prestacién de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 10 9 9 9 9 9 9 9
Con sucursal 8 6 6 6 6 6 6 6
En libre prestacion de servicios 2 3 3 3 3 3 3 3
1 Fuente: Banco de Espaiiay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 \ | ] 1] \"
RENTA FIJA
Total 10.492.026,8 9.264.859,8 5.365.817,4 17202114 1.711.077,5 14056664 1.134.941,3 1.114.132,2
Sociedades de valores 5.217.059,4 4.989.059,9 3.774.8163 1.099.8643 1.189.9146 1.021.811,5 799.4670  763.6232
Mercados organizados nacionales 2.597.608,6 23725150 1.909.1304  557.762,8 6255864  546.559,9  401.189,0  335.795,1
Otros mercados nacionales 2.310.403,7 2.388.8688 1.689.702,4  500.531,5 504.753,7  437.9366  359.034,3 387.977,8
Mercados extranjeros 309.047,1 227.676,1 175.983,6 41.570,0 59.574,5 37.315,0 39.243,7 39.850,4
Agencias de valores 5.274.967,4 4.275799,9 1.591.001,2  620.347,1 521.162,9  383.8549 3354743 350.509,1
Mercados organizados nacionales 69.066,6 89.472,6 14.160,0 13.397,9 4.233,9 3.2413 4.423,8 2.261,0
Otros mercados nacionales 5.007.723,4 3.955.091,6 1.402.106,3 559.943,7 454.161,1 340.405,4 299.276,2 308.263,6
Mercados extranjeros 1981774  231.2357 174.734,8 47.005,5 62.767,9 40.208,2 31.7743 39.984,4
RENTA VARIABLE
Total 692.872,0  940.623,2 1.020.289,7  287.8045  280.0292  261.0734  213.2649  265.922,1
Sociedades de valores 650.0949  875.037,7 9146492 2613059  269.8224  241.8889 1932002  209.737,6
Mercados organizados nacionales 590.027,1 814.349,4 855.883,2 245.637,5 254.159,7 225.587,1 180.329,1 195.807,3
Otros mercados nacionales 25854 2.828,5 3.327,8 802,2 1.022,7 898,3 590,4 816,3
Mercados extranjeros 57.482,4 57.859,8 55.438,2 14.866,2 14.640,0 15.403,5 12.280,7 13.114,0
Agencias de valores 42,7771 65.585,5 105.640,5 26.498,6 10.206,8 19.184,5 20.064,7 56.184,5
Mercados organizados nacionales 14.677,2 16.726,7 14.207,3 4.430,9 4.028,0 3.753,5 3.349,1 3.076,7
Otros mercados nacionales 9.140,4 14.009,1 13.769,0 6.198,7 1.512,5 2.816,7 29736 6.466,2
Mercados extranjeros 18.959,5 34.849,7 77.664,0 15.869,0 4.666,3 12.614,3 13.741,9 46.641,5
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 \' | ] 1] v
Total 6.316.221,8 10.095.572,3 12.104.474,1 3.919.675,7 2.779.120,5 3.038.237,6 3.222.631,1 3.064.484,9
Sociedades de valores 6.110.753,4 9.918.555,0 11.958.716,1 3.877.282,8 2.757.477,2 2.998.514,6 3.182.974,1 3.019.750,2
Mercados organizados nacionales  2.410.367,9 4.625.999,8 6.215.223,3 1.746.550,0 1.485.199,0 1.549.034,6 1.659.817,4 1.521.172,3
Mercados organizados extranjeros  3.423.638,5 4.913.770,3 5.386.722,4 2.043.274,0 1.213.448,6 1.389.688,8 1.432.185,7 1.351.399,3
Mercados no organizados 276.747,0  378.784,9 356.770,5 87.458,8 58.829,6 59.791,2 90.971,1  147.178,6
Agencias de valores 205.468,4 177.017,3 145.758,0 42.392,9 21.643,3 39.723,0 39.657,0 44.734,7
Mercados organizados nacionales 4.668,8 6.881,8 7.510,9 1.081,6 1.268,2 1.285,3 2.115,4 2.842,0
Mercados organizados extranjeros 29.584,9 37.016,8 27.846,8 14.028,2 42471 5.970,4 7.148,0 10.481,3
Mercados no organizados 171.214,7 133.118,7 110.400,4 27.283,1 16.128,0 32.467,3 30.393,6 31.411,5

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
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 v | 1l ] v
NUMERO DE CARTERAS
Total 11.380 13.483 13.713 13.483 14.074 14.474 14.896 13.713
Sociedades de valores. Total 4.001 4.741 5711 4741 4.847 4.975 5.168 5711
lnc2 59 63 60 63 62 65 65 60
Otras? 3.942 4.678 5.651 4.678 4.785 4910 5.103 5.651
Agencias de valores. Total 3.699 4.484 5.681 4.484 4.950 5354 5534 5.681
e 57 63 95 63 63 66 70 95
Otras? 3.642 4421 5.586 4.421 4.887 5.288 5.464 5.586
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.680 4.258 2.321 4.258 4.277 4.145 4.194 2.321
Ic2 12 5 1 5 5 1 1 1
Otras® 3.668 4.253 2.320 4.253 4.272 4.144 4.193 2.320
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 10.692.140 11.661.203 9.201.678 11.661.203 12.419.967 12.187.689 12.092.945 9.201.678
Sociedades de valores. Total 4171331 4.905.630 5.406.804 4.905.630 5.168.610 5.125.196 5.039.779 5.406.804
e 1.160.986 1.371.924 1.546.293 1.371.924 1.503.201 1.498.082 1.466.505 1.546.293
Otras® 3.010.345 3.533.706 3.860.511 3.533.706 3.665.409 3.627.114 3.573.274 3.860.511
Agencias de valores. Total 2.284.773 1.935.646 2.565.132 1.935.646 2.196.350 2.168.348 2.230.847 2.565.132
e 610.839 846.244  1.448.260 846.244 1.060.456 1.061.598 1.155.605 1.448.260
Otras? 1.673.934 1.089.403 1.116.872 1.089.403 1.135.894 1.106.750 1.075.242 1.116.872
Sociedades gestoras de cartera. Total 4.236.036 4.819.927 1.229.742 4.819.927 5.055.007 4.894.145 4.822.320 1.229.742
lc2 195.735 118.847 15.729 118.847 125.495 17.339 15.322 15.729
Otras® 4.040.301 4.701.080 1.214.013 4.701.080 4.929.512 4.876.806 4.806.998 1.214.013

1 Datos a final de periodo.

2 Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacion de gestidn de activos de IIC residentes; asi como gestién de IIC no residentes.
3 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segln establece el RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre

sistemas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos': 2 CUADRO 26
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 \% | 1l 11l 1\
NUMERO DE CONTRATOS
Total 11.730 12.761 14.566 12.761 12.641 12.886 13.562 14.566
Sociedades de valores. Total® 3.074 3.437 1.180 3.437 1.210 1.198 1.202 1.180
Clientes minoristas 3.041 3.409 1.159 3.409 1.178 1.173 1177 1.159
Clientes profesionales 10 11 9 1 15 11 11 9
Agencias de valores. Total® 6.919 7511 11.456 7.511 9.634 9.832 10.507 11.456
Clientes minoristas 6.617 7.322 11.247 7.322 9.425 9.624 10.298 11.247
Clientes profesionales 279 169 176 169 179 177 177 176
Sociedades gestoras de cartera. Total® 1.737 1.813 1.930 1.813 1.797 1.856 1.853 1.930
Clientes minoristas 1.732 1.805 1.928 1.805 1.793 1.855 1.852 1.928
Clientes profesionales 5 8 2 8 4 1 1 2

1 Datos a final de periodo.

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

asesorado con periodicidad trimestral.
3 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2014 2015
Miles de euros’ 2013 2014 2015 v | 1l 1] 1\
I. Margen de intereses 67.333 74.177 55.570 74177 7.985 19.859 39.104 55.570
Il. Comisiones netas 387.216 445317 422.542 445317 118.547 229613 326.720 422.542
Comisiones percibidas 565.787 633.263 614.705 633.263 170.459 327.200 474.430 614.705
Tramitacion y ejecucion de érdenes 347.522 342.462 322.857 342.462 95.029 175.630 249.783 322.857
Colocacién y aseguramiento de emisiones 4.824 21414 11.556 21414 239 6.594 10.659 11.556
Depésito y anotacion de valores 17.987 22.347 24358 22347 5.934 12.211 18.355 24.358
Gestion de carteras 15.581 21.046 22.541 21.046 6.276 11.744 16.133 22.541
Disefio y asesoramiento 18.597 19.502 2.930 19.502 3.772 1.779 2.575 2.930
Busqueda y colocacién de paquetes 8.659 4367 1.497 4.367 55 744 1.420 1.497
Operaciones de crédito al mercado 22 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 51.766 62.948 73.889 62.948 17.379 36.225 54.906 73.889
Otras 100.829 139.177 155.077 139.177 41.775 82.274 120.599 155.077
Comisiones satisfechas 178.571 187.946 192.163 187.946 51.912 97.587 147.710 192.163
IIl. Resultado de inversiones financieras 256.110 222.077 215.861 222.077 55.799 114.846 186.154 215.861
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -138.467 -96.425  -128.200 -96.425 -23.775 -56.310 -117.105  -128.200
V. Margen bruto 572.192 645.146 565.773 645.146 158.556 308.008 434.873 565.773
VI. Resultado de explotacion 185.040 265.509 186.771 265.509 61.578 109.895 151.869 186.771
VII. Resultado de actividades continuadas 140.805 192.467 141.291 192.467 50.560 93.159 128.364 141.291
VIIl. Resultado neto del ejercicio 140.805 192.467 141.291 192.467 50.560 93.159 128.364 141.291

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.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8
2014 2015
Miles de euros' 2013 2014 2015 v | Il [} \"
TOTAL
Total 192.753 200.010 137.327 200.010 37.798 77.953 108.105 137.327
Activos monetarios y deuda publica 17.163 12.342 9.327 12.342 3.325 5.422 7.259 9.327
Otros valores de renta fija 55.096 31.631 24.795 31.631 9.454 14.995 21.497 24.795
Cartera interior 42.328 23.038 8.990 23.038 3.936 6.725 9.417 8.990
Cartera exterior 12.768 8.593 15.805 8.593 5518 8.270 12.080 15.805
Renta variable 17.869 800.035 112.943 800.035 160.100 143.100 52.417 112.943
Cartera interior 44517 112.635 18.141 112.635 7.922 14.208 12.172 18.141
Cartera exterior -26.648 687.400 94.802 687.400 152.178 128.892 40.245 94.802
Derivados 207.347  -565.800 109.668 -565.800 -111.864 -34.258 135.442 109.668
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.378 345 -248 345 -32 -96 -165 -248
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 1.205 388 329 895 1.605
Diferencias de cambio netas -149.034 -110.807 -142.545 -110.807 -27.423 -63.866 -127.967 -142.545
Otros productos y cargas de explotacion 10.565 14.384 14.344 14.384 3.648 7.555 10.862 14.344
Otras operaciones 28.964 16.675 7.438 16.675 202 4.772 7.865 7.438
MARGEN DE INTERESES
Total 67.333 74177 55.570 74177 7.986 19.860 39.103 55.570
Activos monetarios y deuda publica 4.356 2.123 2.156 2.123 399 725 1.056 2.156
Otros valores de renta fija 4.572 3.371 2.731 3.371 802 1.391 2.083 2.731
Cartera interior 3.149 2.147 1.534 2.147 518 807 1.188 1.534
Cartera exterior 1.423 1.224 1.197 1.224 284 584 895 1.197
Renta variable 40.163 63.460 43.826 63.460 6.458 16.619 33.847 43.826
Cartera interior 14.672 28.679 3.622 28.679 33 1.799 2.557 3.622
Cartera exterior 25.491 34.781 40.204 34.781 6.425 14.820 31.290 40.204
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.378 345 -248 345 -32 -96 -165 -248
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 1.205 388 329 895 1.605
Otras operaciones 13.459 3.673 5.500 3.673 -29 892 1.387 5.500
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 256.109 222.077 215.861 222.077 55.797 114.846 186.154 215.861
Activos monetarios y deuda publica 12.807 10.219 7171 10.219 2.926 4.697 6.203 7.171
Otros valores de renta fija 50.524 28.260 22.064 28.260 8.652 13.604 19.414 22.064
Cartera interior 39.179 20.891 7.456 20.891 3418 5918 8.229 7.456
Cartera exterior 11.345 7.369 14.608 7.369 5234 7.686 11.185 14.608
Renta variable -22.294 736.575 69.117 736.575 153.642 126.481 18.570 69.117
Cartera interior 29.845 83.956 14519 83.956 7.889 12.409 9.615 14.519
Cartera exterior -52.139 652.619 54.598 652.619 145.753 114.072 8.955 54.598
Derivados 207.347  -565.800 109.668 -565.800 -111.864 -34.258 135.442 109.668
Otras operaciones 7.725 12.823 7.841 12.823 2441 4.322 6.525 7.841
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -130.689 -96.244 -134.104 -96.244 -25.985 -56.753  -117.152 -134.104
Diferencias de cambio netas -149.034 -110.807 -142.545 -110.807 -27.423 -63.866 -127.967 -142.545
Otros productos y cargas de explotacion 10.565 14.384 14.344 14.384 3.648 7.555 10.862 14.344
Otras operaciones 7.780 179 -5.903 179 -2.210 -442 -47 -5.903
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
2014 2015
Miles de euros’ 2013 2014 2015 v | 1l 1] v
I. Margen de intereses 1.799 1.119 884 1.119 175 448 633 884
Il. Comisiones netas 110.422 120.634 113.904 120.634 31.049 57.929 83.955 113.904
Comisiones percibidas 130.738 147.137 135.320 147.137 35.222 68.206 99.357 135.320
Tramitacion y ejecucion de érdenes 40.196 41.745 322.857 41.745 9.993 17.922 25.069  322.857
Colocacién y aseguramiento de emisiones 4.715 8.129 3.829 8.129 1.183 1.891 2.296 3.829
Depésito y anotacion de valores 505 567 521 567 13 226 361 521
Gestion de carteras 16.267 15.062 10.711 15.062 2.246 4.640 7.362 10.711
Disefio y asesoramiento 5.894 7.576 7.636 7.576 2.507 4319 5.262 7.636
Busqueda y colocacién de paquetes 55 0 216 0 0 186 186 216
Operaciones de crédito al mercado 1 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 35.823 46.565 53.169 46.565 12.883 26.577 39.519 53.169
Otras 27.272 27.493 27.393 27.493 6.297 12.445 19.302 27.393
Comisiones satisfechas 20.316 26.503 21.416 26.503 4.173 10.277 15.402 21416
IIl. Resultado de inversiones financieras 5 775 592 775 885 731 319 592
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.633 1.102 1.197 1.102 445 1.633 1.236 1.197
V. Margen bruto 110.593 123.626 116.577 123.626 32.554 60.741 86.143 116.577
VI. Resultado de explotacion 18.422 24.366 22.148 24.366 9.096 15.871 19.100 22.148
VII. Resultado de actividades continuadas 14.321 19.922 17.266 19.922 8.381 15.058 18.113 17.266
VIIl. Resultado neto del ejercicio 14.321 19.922 17.266 19.922 8.381 15.058 18.113 17.266
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.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2014 2015
Miles de euros' 2013 2014 2015 v | 1l ] \"
I. Margen de intereses 667 574 399 574 134 226 325 399
IIl. Comisiones netas 9.362 11.104 8.526 11.104 2.519 4.944 7.362 8.526
Comisiones percibidas 18.603 15411 13.064 15411 3.766 7.594 10.982 13.064
Gestion de carteras 17.028 13.572 11.150 13.572 3.248 6.290 8.902 11.150
Disefio y asesoramiento 1.575 849 371 849 105 193 370 371
Comercializacion de IIC 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 990 1.544 990 413 1.110 1.709 1.544
Comisiones satisfechas 9.241 4.307 4.538 4.307 1.247 2.650 3.620 4.538
IIl. Resultado de inversiones financieras 9 -6 -28 -6 31 15 -25 -28
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -32 -237 -234 -237 35 -123 -270 -234
V. Margen bruto 10.006 11.435 8.663 11.435 2.719 5.062 7.392 8.663
VI. Resultado de explotacion 3.554 5.860 3.331 5.860 1.223 2.219 3.213 3.331
VII. Resultado de actividades continuadas 2472 4.135 2.335 4.135 890 1.574 2.254 2.335
VIIl. Resultado neto del ejercicio 2472 4.135 2.335 4.135 890 1.574 2.254 2.335

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 afo.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11
2014 2015
2013 2014 2015 v | Il ] v
TOTAL
Ratio de capital total® - 40,33 44,36 40,33 39,75 42,64 45,53 44,36
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.033.669 1.061.974 1.109.837 1.061.974 1.088.868 1.146.047 1.158.626 1.109.837
% exceso* 322,58 404,13 454,50 404,13 396,92 433,02 469,13 454,50
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 34 16 14 16 15 12 10 14
>100- <300% 22 24 22 24 22 25 25 22
>300- <500% 17 12 13 12 12 13 14 13
>500% 14 21 21 21 23 21 22 21
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® - 40,89 46,13 40,89 40,15 43,20 46,41 46,13
Exceso de recursos propios (miles de euros) 960.624 987.211 1.055.636 987.211 1.008.633 1.061.408 1.077.568 1.055.636
% exceso* 367,43 411,10 476,59 411,10 401,89 440,01 480,09 476,59
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 9 5 4 5 5 4 3 4
>100- <300% 1 14 12 14 12 1 1 12
>300- <500% 13 6 8 6 7 9 9 8
>500% 8 14 14 14 14 14 15 14
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® - 24,34 25,58 24,34 24,58 26,65 26,06 25,58
Exceso de recursos propios (miles de euros) 62.199 42.132 48.197 42.132 44473 50.698 47.091 48.197
% exceso? 164,46 204,19 219,78 204,19 207,29 233,09 225,71 219,78
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 22 1 10 11 10 8 7 10
>100- <300% 10 8 9 8 8 12 12
>300- <500% 3 6 5 6 5 4 5
>500% 6 6 4 6 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Ratio de capital total3 - 137,98 71,26 137,98 158,32 168,49 171,65 71,26
Exceso de recursos propios (miles de euros) 10.846 32.631 6.004 32.631 35.762 33.941 33.967 6.004
% exceso® 51,21 1.624,71 791,04 1.624,71 1.879,04 2.005,97 2.045,58 791,04
Ne entidades segun porcentaje del exceso
<100% 3 0 0 0 0 0 0 0
>100- <300% 1 2 1 2 2 2 2 1
>300- <500% 1 0 0 0 0 0 0 0
>500% 0 3 1 3 3 2 2 1

1 El1deenero de 2014 entré 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 Elratio 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. Dicho
ratio no puede ser inferior al 8 %, segun establece el Reglamento (UE) N° 575/2013.

4 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2014 2015
2013 2014 2015 v | 1l n v

TOTAL

Media (%)? 16,49 22,83 15,34 22,83 18,99 18,02 16,20 15,34

Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 13 11 21 11 12 12 19 21
0-<15% 37 30 23 30 22 23 24 23
>15-<45% 22 23 22 23 28 26 21 22
>45-<75% 9 11 5 " 7 6 5 5
>75% 6 8 9 8 11 12 12 9

SOCIEDADES DE VALORES

Media (%)2 16,39 23,04 14,85 23,04 17,84 17,03 15,50 14,85

Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 5 4 9 4 6 7 7 9
0-<15% 15 18 14 18 14 13 13 14
>15-<45% 16 11 10 11 12 13 13 10
>45-<75% 4 5 4 5 3 1 1 4
>75% 1 2 2 2 3 4 4 2

AGENCIAS DE VALORES

Media (%)2 19,34 22,18 21,52 22,18 37,62 34,48 27,87 21,52

Ne entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 8 7 12 7 6 5 11 12
0-<15% 18 11 8 1 7 8 9 8
>15-<45% 5 8 11 8 13 11 8 11
>45-<75% 5 6 1 6 3 5 3 1
>75% 5 6 7 6 8 8 8 7

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA

Media (%)2 11,41 16,95 24,49 16,95 12,59 11,93 11,67 24,49

Ne entidades seguin su rentabilidad anualizada
Pérdidas 0 0 0 0 0 0 1 0
0-<15% 4 1 1 1 1 2 2 1
>15-<45% 1 4 1 4 3 2 0 1
>45-<75% 0 0 0 0 1 0 1 0
>75% 0 0 0 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

ROE = Be antes de impuestos (anualizado)
Fondos propios
Fondos propios = Capital + Prima de emisién + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.
2 Media ponderada por fondos propios, en %.
Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13
2013 2014 2015

Miles de euros 2013 2014 2015 ] | ] 1

PATRIMONIOS ASESORADOS!

Total 17.630.081 21.391.510 nd 17.630.081 14.456.415 21.391.510 nd
Clientes minoristas 4.991.653 5.719.292 nd 4.991.653 5.488.399 5.719.292 nd
Clientes profesionales 3.947.782 4.828.459 n.d 3.947.782 4.465.564 4.828.459 n.d
Otros 8.690.646 10.843.759 n.d 8.690.646 4.502.452 10.843.759 n.d

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 33.272 47.767 55.536 33.272 21.513 47.767 55.536
Comisiones percibidas 33.066 47.188 54.595 33.066 21.071 47.188 54.595
Otros ingresos 206 579 941 206 442 579 941

PATRIMONIO NETO

Total 21.498 26.538 24.675 21.498 22915 26.538 24.675
Capital social 5.156 5.576 5.878 5.156 5.230 5.576 5.878
Reservas y remanentes 9453 8.993 7.434 9453 9.899 8.993 7434
Resultado del ejercicio? 6.890 11.969 11.292 6.890 7.787 11.969 11.292

1 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral hasta diciembre 2014, a partir de 2015 periodicidad anual (Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comisién Nacio-

nal del Mercado de Valores).

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada semestre.

130 Anexo estadistico



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 v I

Total IIC de caracter financiero 5.129 5.232 5.180 5.244 5218 5.197 5.180 5.168
Fondos de inversion 2.043 1.949 1.760 1.923 1.857 1.805 1.760 1.756
Sociedades de inversion 3.035 3.228 3.372 3.266 3.308 3.340 3.372 3.364
IIC de IIC de inversion libre 22 18 1 18 15 14 11 11
IIC de inversion libre 29 37 37 37 38 38 37 37
Total IIC inmobiliarias 16 1 9 10 9 9 9 9
Fondos de inversion inmobiliaria 6 4 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 10 7 6 7 6 6 6 6
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 782 805 880 836 851 859 880 890
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 409 405 425 414 417 421 425 425
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 373 400 455 422 434 438 455 465
SGIIC 96 96 96 97 97 98 96 97
Depositarias 1IC 77 70 65 68 67 67 65 62

1 Datos disponibles: enero 2016.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2014 2015

2013 2014 2015 v 1 1 i Iv2

Total lIC de caracter financiero 5.463.820 6.859.555 8.164.054 6.859.555 7.495.987 7.859.163 7.971.499 8.164.054
Fondos de inversion 5.050.556 6.409.344 7.680.124 6.409.345 7.039.404 7.395.550 7.502.559 7.680.124
Sociedades de inversién 413.264  450.211 483930 450.211 456.583 463.613 468.940 483.930
Total lIC inmobiliarias 6.773 4.866 4.501 4.866 4.739 4.592 4.495 4.501
Fondos de inversion inmobiliaria 5.750 4.021 3918 4.021 3.897 3.909 3.912 3918
Sociedades de inversion inmobiliaria 1.023 845 583 845 842 683 583 583
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa3 1.067.708 1.317.674 1.643.776 1.317.674 1.328.282 1.413.140 1.520.804 1.643.776
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 204.067 230.104 298.733  230.104 260.013 267.824 279.236  298.733

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 863.641 1.087.570 1.345.043 1.087.570 1.068.269 1.145.316 1.241.568 1.345.043

1 Al agregar 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 3.6y 3.7.

2 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espaiia.

3 No seincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 v | Il ] 1\
Total IIC de caracter financiero 184.300,9 230.205,7 255.677,0 230.205,7 253.792,1 256.455,1 251.566,9 255.677,0
Fondos de inversion? 156.680,1 198.718,8 222.144,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0 218.773,8 222.144,6
Sociedades de inversion 27.620,8 314869 33.5324 314869 346816 34.397,1 32.793,1 335324
Total lIC inmobiliarias 4.536,2 1.226,3 1.093,1 1.226,3 1.227,3 1.106,9 1.140,9 1.093,1
Fondos de inversidon inmobiliaria 3.682,6 419,8 391,0 419,8 4179 419,5 420,3 391,0
Sociedades de inversion inmobiliaria 853,7 806,5 702,1 806,5 809,4 687,3 720,5 7021
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa3 54.727,2 78.904,3 108.091,6 78.904,3 95.322,6 100.881 85.462,1 108.091,6
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 8.523,2 11.166,0 153051 11.166,0 13.187,9 13.917 12.225,2 15.305,1

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 46.2040 67.7383 92.786,5 67.7383 82.134,7 86.965 73.2369 92.786,5

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.

2 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en diciembre de 2015, del orden de
5.169 millones de euros.

3 No seincluyen 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
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 v | ] [} v
Patrimonio 156.680,1 198.718,8 222.144,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0 218.773,8 222.144,6
Cartera de inversiones financieras 149.343,3 187.693,9 204.797,4 187.693,9 203.840,3 204.654,1 200.4754 204.7974
Cartera interior 108.312,7 114.644,5 93.870,3 114.644,5 112.393,7 101.7244 96.089,1 93.870,3
Valores representativos de deuda 794804 79.6944 584884 79.6944 75.800,1 64.583,0 59.171,7 584884
Instrumentos de patrimonio 5.367,4 8.448,0 8.757,1 8.448,0 9.716,7 9.525,6 8.560,3 8.757,1
Instituciones de inversion colectiva 4.498,1 6.065,3 5.698,5 6.065,3 6.512,8 7.069,5 7.382,1 5.698,5
Depésitos en EECC 18.443,7 19.927,4 204829 199274 195788 19.9189 20.590,5 20.482,9
Derivados 523,0 495,4 433,7 4954 773,5 6174 3741 433,7
Otros 0,0 14,0 9,7 14,0 1,7 10,0 10,5 9,7
Cartera exterior 41.029,5 73.048,3 110.920,3 73.0483 91.445,0 102.928,1 104.384,4 110.920,3
Valores representativos de deuda 20.312,8 38.582,2 48.505,7 385822 452300 46.368,7 47.112,2 485057
Instrumentos de patrimonio 11.034,2 13.042,9 18.654,5 13.0429 164247 17.038,7 17.057,5 18.654,5
Instituciones de inversidn colectiva 9.286,0 20.8639 43.365,7 20.863,9 28.6796 38557,6 39.628,6 43.365,7
Depdsitos en EECC 45,6 2433 104,1 243,3 1771 158,7 141,3 104,1
Derivados 350,9 310,6 285,6 310,6 927,8 799,0 4393 285,6
Otros 0,0 54 4,8 54 58 55 54 4,8
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,2 1,2 6,8 1,2 1,6 1,6 1,9 6,8
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 10.8950 156282 16.6304 174743 16.594,5
Neto deudores/acreedores 2744 129,9 752,7 129,9 -358,0 773,5 824,2 752,7

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

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 \" | ] [} \Y
Patrimonio 27.620,8 31.486,9 33,5324 314869 34.681,6 34397, 32.793,1 33.532,4
Cartera de inversiones financieras 26.105,6 29.080,6 30.040,4 29.080,6 31.634,5 30.742,8 28.923,1 30.040,4
Cartera interior 121189 11.063,7 94266 11.063,7 11.262,7 10.244,7 9.545,9 9.426,6
Valores representativos de deuda 6.304,3 5.115,9 3.665,0 5.115,9 4.793,3 3.934,6 3.804,6 3.665,0
Instrumentos de patrimonio 3.005,5 3.324,4 3.090,7 33244 3.606,8 34614 3.161,8 3.090,7
Instituciones de inversion colectiva 1.134,9 1.433,0 1.418,4 1.433,0 1.645,1 1.623,3 1.464,0 14184
Depésitos en EECC 1.645,4 1.169,3 1.226,3 1.169,3 1.189,9 1.199,2 1.096,2 1.226,3
Derivados 1,4 -10,8 -7,4 -10,8 -7.2 -7,9 -14,0 -7.4
Otros 274 31,9 33,7 31,9 34,7 34,2 33,3 33,7
Cartera exterior 13.9851 18.0152 20.611,2 180152 203702 204964 193751 20.611,2
Valores representativos de deuda 2.613,7 3.897,1 44744 3.897,1 4.481,9 4.421,7 4.381,2 4.474,4
Instrumentos de patrimonio 5.085,5 6.227,7 7.026,6 6.227,7 6.830,3 6.826,7 6.414,7 7.026,6
Instituciones de inversion colectiva 6.119,8 7.784,2 9.090,2 7.784,2 8.979,4 9.198,1 8.562,4 9.090,2
Depésitos en EECC 55 2,3 6,2 2,3 3,5 12,3 10,3 6,2
Derivados 152,5 94,4 8,3 94,4 67,0 29,8 0,1 8,3
Otros 8,1 9,5 55 9,5 8,1 7.8 6,4 55
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,5 1,7 2,7 1,7 1,5 1,7 2,1 2,7
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 2.197,7 2.836,5 3.435,2 3.462,6 3.211,3
Neto deudores/acreedores 213,1 208,5 280,6 208,5 210,5 219,0 407,3 280,6

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
2014 2015
2013 2014 2015 \'" | 1l n v

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversién 2.045 1.951 1.804 1.951 1.936 1.862 1.846 1.804
Renta ﬁja3 384 359 319 359 358 359 350 319
Renta fija mixta* 122 123 132 123 122 126 128 132
Renta variable mixta® 128 131 142 131 132 132 134 142
Renta variable euro 108 103 109 103 110 109 108 109
Renta variable internacional 193 191 200 191 193 196 195 200
Garantizado renta fija 374 280 186 280 261 226 202 186
Garantizado renta variable® 308 273 205 273 263 225 215 205
Fondos globales 162 162 178 162 168 172 176 178
De gestion pasiva 169 227 213 227 233 221 218 213
Retorno absoluto 97 102 97 102 96 9% 97 97

PARTICIPES

Total fondos de inversion 5.050.719 6.409.806 7.682.947 6.409.806 7.050.828 7.396.161 7.505.825 7.682.947
Renta fija3 1.508.009 1.941.567 2.203.847 1.941.567 2.092.925 2.113.775 2.135.489 2.203.847
Renta fija mixta® 240.676 603.099 1.130.190 603.099 813.223 1.047.453 1.093.235 1.130.190
Renta variable mixta® 182.223 377.265 612.276 377.265 465.249 559.016 588.211 612.276
Renta variable euro 293.193 381.822 422.469 381.822 410.761 423.996 410.777 422.469
Renta variable internacional 457.606 705.055 1.041.517 705.055 843.867 955.135 988.191 1.041.517
Garantizado renta fija 1.002.458 669.448 423.409 669.448 610.911 498.140 453.383 423.409
Garantizado renta variable® 608.051 557.030 417.843 557.030 508.952 438.262 419.718 417.843
Fondos globales 128.741 223.670 381.590 223.670 305.397 371.784 396.176 381.590
De gestion pasiva 441.705 686.526 554.698 686.526 667.088 584.270 574.816 554.698
Retorno absoluto 188.057 264.324 479.182 264.324 332.455 404.330 429.512 479.182

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 198.7188 219.110,5 222.0580 218.773,8 222.144,6
Renta ﬁja3 55.058,9 70.330,9 65.583,8 70.330,9 72.059,6 67.600,0 66.979,3 65.583,8
Renta fija mixta* 8.138,0 243143 447918 243143 342174 428200 435363 447918
Renta variable mixta® 6.312,4 13.570,4 21.502,9 13.570,4 17.038,9 20.056,7 20.138,7 21.502,9
Renta variable euro 8.632,8 8.401,5 9.092,9 8.401,5 9.621,1 9.377,7 8.535,9 9.092,9
Renta variable internacional 8.849,0 12.266,4 17.143,2 12.266,4 15.479,0 16.320,9 15.545,7 17.143,2
Garantizado renta fija 31.481,2 20.417,0 12.375,6 20.417,0 18.271,9 14.702,3 13.437,4 12.375,6
Garantizado renta variable® 12.503,8 12.196,4 9.966,6 12.196,4 11.751,0 9.996,9 9.567,6 9.966,6
Fondos globales 4.528,1 6.886,3 12.683,3 6.886,3 9.685,5 11.587,0 11.743,2 12.683,3
De gestion pasiva 16.515,9 23.837,5 17.7311 23.837,5 22.688,0 19.608,4 18.636,8 17.731,1
Retorno absoluto 4.659,9 6.498,1 11.228,1 6.498,1 8.298,0 9.988,1 10.595,6 11.228,1

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.

o bhw

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
2014 2015
2013 2014 2015 v 1 1l m v
PARTICIPES
Total fondos de inversién 5.050.719 6.409.806 7.682.947 6.409.806 7.050.828 7.396.161 7.505.825 7.682.947
Personas fisicas 4906380 6.235.148 7.494.162 6.235.148 6.865393 7.206.805 7.317.375 7.494.162
Residentes 4.848.184 6.170.201 7422330 6.170201 6.797.383 7.136.999 7.246.672 7.422.330
No residentes 58.196 64.947 71.832 64.947 68.010 69.806 70.703 71.832
Personas juridicas 144339 174658  188.785 174658 185435 189356 188450  188.785
Entidades de crédito 521 493 532 493 525 615 606 532
Otros agentes residentes 143.083 173351 187.395  173.351 184.104  187.916  187.003  187.395
Entidades no residentes 735 814 858 814 806 825 841 858
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.1446 1987188 219.110,5 222.0580 218.773,8 222.144,6
Personas fisicas 125.957,2 159.423,5 181.8680 159.4235 176300,1 179.160,5 177.1863 181.868,0
Residentes 1241753 157.1352 1792324 157.1352 173.789,0 176.579,9 174.631,0 179.232,4
No residentes 1.781,9 2.288,3 2.635,6 2.288,3 2.511,1 2.580,6 2.555,3 2.635,6
Personas juridicas 307229 392954 402766  39.2954 428104 428975 415876  40.276,6
Entidades de crédito 547,6 459,8 483,0 459,8 528,7 524,2 4925 483,0
Otros agentes residentes 29.743,3 382452 390710 382452 415774 417398 403782  39.071,0
Entidades no residentes 431,9 590,4 722,6 590,4 704,3 633,4 716,9 722,6
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’- 2 CUADRO 38
2014 2015
Millones de euros 2013 2014 2015 \Y | 1l ] v
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 91.1157 136.161,2 159.0362  36.813,3 483827 47.7494 293227 335814
Renta fija 50.154,7 656985  66.789,7  19.129,1  19.411,7  17.262,1  12.821,2  17.294,7
Renta fija mixta 45698 216757 364412 67757 126315  13.2679 5.307,6 5.234,2
Renta variable mixta 3.021,8 89912  13.771,0 2.545,1 41742 4.940,3 24342 22223
Renta variable euro 4.082,8 6.702,0 6.719,9 1.578,5 1.653,5 2.125,5 1.639,6 1.301,3
Renta variable internacional 3.697,4 5.843,2  11.236,2 1.768,3 3.177,2 3.274,7 2.274,9 2.509,4
Garantizado renta fija 5.964,0 847,8 562,4 294,2 207,8 41,7 251,4 61,5
Garantizado renta variable 1.937,5 3.684,6 1.993,2 879,5 174,8 281,9 4283 1.108,2
Fondos globales 2.175,22 3.752,9 9.636,1 1.210,5 3.355,6 3.008,5 1.635,8 1.636,2
De gestion pasiva 13.627,5  15.081,3 3.350,5 1.516,9 1.118,2 530,3 894,4 807,6
Retorno absoluto 1.885,0 3.884,4 8.363,0 1.115,7 2478,2 3.016,5 1.462,2 1.406,1
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 66.982,7 100.188,5 1355696  30.504,8 349753  40.183,3  27.1826  33.2284
Renta fija 36.371,6 522058  72.141,1 159053 183346  21.1889 137453  18.8723
Renta fija mixta 2.510,5 5.963,7 152737 2.392,6 3.630,1 3.932,0 3.443,5 4.268,1
Renta variable mixta 1.139,9 2.423,5 5.617,2 975,0 1.507,4 1.392,1 1.245,9 1.471,8
Renta variable euro 2.352,5 4517,1 6.251,0 1.592,1 1.750,8 1.893,6 1.526,9 1.079,7
Renta variable internacional 2.797,2 5311,4 7.175,7 1.890,2 1.736,9 2.005,2 1.544,0 1.889,6
Garantizado renta fija 10.433,2 113014 7.369,8 2.614,2 2.035,2 29714 1.478,7 884,5
Garantizado renta variable 4.007,7 4,594,1 4,593,0 1.155,9 1.096,4 1.708,4 780,3 1.007,9
Fondos globales 1.327,8 1.570,6 3.830,8 553,0 1.002,8 863,3 979,7 985,0
De gestion pasiva 40893 10.1104 9.614,7 2.644,4 3.040,3 3.046,3 1.589,9 1.938,2
Retorno absoluto 1.952,8 2.190,5 3.551,6 782,3 840,8 1.182,1 709,7 819,0

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’
2014 2015

Millones de euros 2013 2014 2015 \" | Il ] v

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 24.086,2 35.794,5 22.763,6 6.279,3 12.863,8 7.536,9 2.128,4 234,5
Renta fija 13.405,0 13.821,0 -4.816,1 3.287,8 1.021,4 -3.551,5 -629,0 -1.657,0
Renta fija mixta 2.369,7 15.689,2 20.903,0 4.349,2 9.002,9 9.509,7 1.552,8 837,6
Renta variable mixta 2.673,3 6.842,3 8.227,3 1.834,0 2.666,8 3.533,3 1.150,2 877,0
Renta variable euro 1.733,5 -338,3 467,2 -14,2 -96,1 229,2 112,5 221,6
Renta variable internacional 865,9 27156 4.110,2 -131,7 1.440,3 1.317,1 733,0 619,8
Garantizado renta fija -6.717,5 -11.761,5 -8.093,5 -2.675,0 -2.243,4 -3.467,1 -1.309,5 -1.073,5
Garantizado renta variable -2.689,1 -651,7 -2.396,4 -236,9 -936,0 -1.462,9 -287,5 290,0
Fondos globales -176,7 2.110,3 5.787,9 591,4 2.308,8 2.111,3 692,8 675,0
De gestion pasiva 12.675,2 5.632,0 -6.274,9 -1.129,4 -1.932,5 -2.516,0 -695,7 -1.130,7
Retorno absoluto -53,2 1.735,6 4.802,6 404,1 1.631,6 1.833,8 750,2 587,0

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 8.566,5 6.260,3 680,1 240,0 7.535,3 -4.589,2 -5.402,5 3.136,5
Renta fija 990,0 1.451,7 69,3 201,9 707,5 -908,0 83 261,5
Renta fija mixta 267,6 487,2 -425,2 48,1 900,2 -906,9 -836,6 418,1
Renta variable mixta 459,3 415,5 -294,8 67,5 801,8 -515,6 -1.068,3 487,3
Renta variable euro 1.629,1 107,0 224,2 -277,9 1.315,7 -472,6 -954,3 3354
Renta variable internacional 1.368,1 701,7 766,6 246,1 1.772,2 -475,2 -1.508,2 977,8
Garantizado renta fija 1.754,3 697,3 52,1 -30,2 98,3 -102,5 44,6 11,7
Garantizado renta variable 779,8 344,5 166,6 -63,9 490,6 -291,2 -141,8 109,0
Fondos globales 346,2 248,0 93 394 490,5 -209,7 -536,7 265,2
De gestion pasiva 861,0 1.704,8 185,5 -4,6 790,1 -563,7 -265,9 225,0
Retorno absoluto 111 102,7 -72,7 13,6 168,3 -143,8 -142,6 45,4

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
2014 2015

% sobre patrimonio medio diario 2013 2014 2015 \" | Il ] \"

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 7,37 4,84 1,54 0,39 3,94 -1,81 -2,18 1,71
Renta fija 2,96 3,20 0,85 0,49 1,19 -1,11 0,19 0,59
Renta fija mixta 5,20 5,16 1,06 0,53 3,49 -1,98 -1,61 1,25
Renta variable mixta 11,84 6,46 0,83 0,90 5,78 -2,41 -4,85 2,65
Renta variable euro 28,36 4,00 3,52 -2,86 15,38 -4,44 -9,84 4,14
Renta variable internacional 21,47 8,38 7,25 2,59 13,47 -2,46 -8,81 6,26
Garantizado renta fija 5,80 3,52 1,20 0,09 0,75 -0,43 0,56 0,32
Garantizado renta variable 7,34 4,08 2,01 -0,22 4,47 -2,54 -1,19 1,40
Fondos globales 9,86 6,07 2,73 0,93 6,57 -1,68 -4,28 2,43
De gestion pasiva 9,84 8,80 1,17 0,16 3,61 -2,52 -1,22 1,41
Retorno absoluto 3,61 3,11 0,85 0,50 2,66 -1,33 -1,13 0,70

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,98 0,98 1,00 0,25 0,26 0,24 0,24 0,26
Renta fija 0,68 0,70 0,65 0,18 0,17 0,16 0,16 0,16
Renta fija mixta 1,13 1,19 1,17 0,29 0,30 0,28 0,29 0,29
Renta variable mixta 1,51 1,42 1,44 0,35 0,41 0,33 0,33 0,36
Renta variable euro 1,85 1,80 1,78 0,43 0,51 0,42 0,39 0,45
Renta variable internacional 1,83 1,78 1,72 0,45 0,50 0,40 0,38 0,43
Garantizado renta fija 0,86 0,88 0,84 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
Garantizado renta variable 1,25 1,20 1,04 0,29 0,27 0,27 0,26 0,24
Fondos globales 1,32 1,20 1,10 0,29 0,39 0,23 0,21 0,27
De gestion pasiva 0,72 0,64 0,65 0,16 0,17 0,16 0,16 0,16
Retorno absoluto 1,13 1,07 1,00 0,27 0,29 0,23 0,23 0,25

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 propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la

misma.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
2014 2015
En % 2013 2014 2015 v | 1l n v
Total fondos de inversion 6,50 3,67 0,89 0,08 3,85 -1,98 -2,36 1,51
Renta fija 2,28 2,41 0,10 0,28 0,99 -1,24 -0,02 0,38
Renta fija mixta 4,16 3,67 0,16 0,01 3,27 -2,14 -1,84 0,97
Renta variable mixta 10,85 4,70 0,15 0,28 5,56 -2,53 -4,97 2,43
Renta variable euro 28,06 2,09 3,44 -3,38 15,94 -4,81 -9,98 4,12
Renta variable internacional 20,30 6,61 7,84 2,27 14,27 -2,75 -8,71 6,30
Garantizado renta fija 4,96 2,54 0,27 -0,14 0,51 -0,65 0,32 0,09
Garantizado renta variable 6,15 2,64 1,07 -0,60 4,27 -2,76 -1,48 1,18
Fondos globales 8,71 4,63 2,45 0,54 6,64 -1,82 -4,38 2,33
De gestion pasiva 8,88 7,74 0,53 -0,02 3,53 -2,68 -1,44 1,23
Retorno absoluto 2,46 1,98 0,12 0,22 2,50 -1,47 -1,31 0,45

1 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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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2014 2015

2012 2013 2014 \% | 1l ] v?
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2427 2415 2.819 2.819 3.024 3.120 3.121 3.108
Patrimonio (millones de euros) 918,6 1.036,7 1.369,5 1.369,5 1.585,2 1.704,1 1.708,4 1.766,5
Suscripciones (millones de euros) 347,6 401,7 574,6 118,6 144,5 249,8 151,1 6,7
Reembolsos (millones de euros) 212,7 414,3 293,8 101,6 61,9 85,2 54,9 20,8
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 134,8 -12,6 280,8 17,0 82,6 164,6 96,2 -14,0
Rendimientos netos (millones euros) 55,7 130,0 52,0 -0,5 1331 -45,8 -91,9 72,1
Rentabilidad (en %) 717 16,48 5,30 0,07 9,71 -2,49 -5,56 4,77
Rendimientos de gestion (%)?2 8,00 17,22 7,39 0,57 10,14 -2,58 -5,05 4,55
Gastos comision de gestion (%)2 1,38 2,87 2,21 0,40 1,20 0,30 0,21 0,41
Gastos de financiacion (%)2 0,04 0,04 0,32 0,17 0,17 0,13 0,11 0,03
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.338 3.022 2.734 2.734 2.735 1.363 1.365 1.363
Patrimonio (millones de euros) 540,0 350,3 345,4 345,4 367,0 345,6 338,0 332,0
Suscripciones (millones de euros) 23,6 4,9 71 0,1 08 33 04 -
Reembolsos (millones de euros) 74,3 215,2 40,8 28,4 12,0 12,8 1,0 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -50,8 -210,3 -33,7 -28,3 -11,2 -9,5 -0,6 -
Rendimientos netos (millones euros) 17,6 20,6 28,9 6,2 32,8 -12,0 -7,0 -
Rentabilidad (en %) 0,88 4,39 8,48 1,76 9,63 -3,29 -1,9 1,16
Rendimientos de gestion (%)3 4,56 578 9,72 2,03 9,5 -3,17 -1,86 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,28 1,28 1,07 0,25 0,28 0,22 0,21 -
Gastos comision de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: octubre 2015. Rentabilidad calculada para el periodo septiembre-octubre.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2014 2015

2013 2014 2015 v | 1} 1l v
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 2.043 1.949 1.760 1.949 1.923 1.857 1.805 1.760
Sociedades de inversion 2.975 3.164 3.333 3.164 3.268 3.245 3.292 3.333
IIC de lIC de inversion libre 22 18 1 18 18 15 14 11
IIC de inversion libre 29 35 37 35 35 36 37 37
Fondos de inversién inmobiliaria 6 4 3 4 3 3 3 3
Sociedades de inversién inmobiliaria 10 7 6 7 7 6 6
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0 218.773,8 222.144,6
Sociedades de inversion 26.830,1 30.613,8 328794 30.613,8 33.702,3 334322 32.003,7 328794
IIC de IIC de inversién libre3 350,3 345,4 332,0 345,4 3674 359,0 338,0 332,0
IIC de inversion libre3 1.036,6 1.328,0 1.757,4 1.328,0 1.459,1 1.618,6 1.699,2 1.757,4
Fondos de inversién inmobiliaria 3.682,6 419,8 391,0 419,8 417,9 419,5 420,3 391,0
Sociedades de inversion inmobiliaria 853,7 806,5 7021 806,5 809,4 687,3 720,5 7021
1 Se considera gestionado por SGIIC el 100 % del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Informacion de registro de IIC.
3 Datos disponibles para el cuarto trimestre de 2015: octubre de 2015.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2014 2015
2013 2014 2015 v | 1l i Iv2

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 54.727,2 78.904,3 108.091,6 789043 953226 100.881,2 854621 108.091,6
Fondos 85232 111660 153051 11.166,0 13.187,9 13.916,7 12.2252 15.305,1
Sociedades 462040 677383 927865 677383 82.1347 86.964,5 73.2369 92.786,5

N° DE INVERSORES

Total 1.067.708 1.317.674 1.643.776 1.317.674 1328282 1.413.140 1.520.804 1.643.776
Fondos 204067  230.104  298.733  230.104  260.013  267.824 279236  298.733
Sociedades 863.641 1.087.570 1.345.043 1.087.570 1.068.269 1.145316 1.241.568 1.345.043

N° DE INSTITUCIONES

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

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 321 333 362 333 338 344 351 362

Francia 272 264 282 264 278 282 280 282

Irlanda 103 117 143 117 127 134 136 143

Alemania 32 33 32 33 32 32 32 32

Reino Unido 22 26 31 26 29 27 29 31

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 24 25 23 25 25 25 24 23

Bélgica 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

1 No seincluyen los datos de volumen de inversiéon y nimero de inversores de los ETF.

2 Datos provisionales.

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

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2014 2015

2013 2014 2015 \% | Il ] v
FONDOS
Numero 6 3 3 3 3 3 3 3
Participes 5.750 4.021 3.918 4.021 3.897 3.909 3.912 3.918
Patrimonio (millones de euros) 3.682,6 419,8 391 419,8 4179 419,5 420,3 391,0
Rentabilidad (%) -11,28 -5,87 -6,66 -1,23 -0,26 0,39 0,19 -6,96
SOCIEDADES
Numero 10 7 6 7 7 6 6 6
Accionistas 1.023 845 583 845 842 683 583 583
Patrimonio (millones de euros) 853,7 806,5 702,1 806,5 809,4 687,3 720,5 702,1

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