BOLETIN DE LA CNMV
Trimestre |l
2013

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES







BOLETIN DE LA CNMV

Trimestre ll
2013



La Comisién Nacional del Mercado de Valores publica este Boletin trimestral con el
objetivo de facilitar la difusion de estudios que contribuyan al mejor conocimiento
de los mercados de valores y su regulacion.

Las opiniones expresadas en los articulos del Boletin reflejan exclusivamente el
criterio de los autores y no deben ser atribuidas a la Comisién Nacional del Mercado

de Valores.

Esta publicacién, como la mayoria de las elaboradas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, esta disponible en el sitio web www.cnmv.es.

© CNMV. Se autoriza la reproduccién de los contenidos de esta publicacién siempre
que se mencione su procedencia.

ISSN (edicién impresa): 1887-7044
ISSN (edicion electronica): 1988-2025
Deposito Legal: M-17779-2007
Magqueta: Composiciones Rali, S.A.

Imprime: Artes Gréaficas San Miguel, S.A.



indice

I Informe de coyuntura de mercados 9
Il Informesy analisis 45
El efecto en precios de las compraventas de acciones realizadas 47

por los consejeros
Carlos Aparicio Roqueiro y Julio Alberto Crego Cobelo
Los fondos de titulizacion de activos hipotecarios espanoles: 67

caracteristicas en el momento de su constitucion y comportamiento
durante el periodo 1993-2012

Rosario Martin Martin

Il Novedades regulatorias 91

Resena sobre informes recientes de I0OSCO en materia de 93
estandares de regulacion

Anna Ispierto Maté y Julia Rodriguez de Aguero Delgado

IV Anexo legislativo 111
V  Anexo estadistico 125







Siglas y acrénimos

AAPP
ABS
AIAF
ANCV
ASCRI
AV
BCE
BME
BTA
BTH
CADE
CCAA
CCC
CDS
CE
CEBS

CESFI
CESR

CNMV
CSD
EAFI
EBA
ECA
ECC
ECR
EIOPA

ESA
ESFS

ESI
ESMA

ESRB
ETF
FCR
FI

FII
FIICIL
FIL
FIM
FSB
FTH
IIC
IICIL
IIMV
I0SCO

Administraciones Publicas

Asset-Backed Security

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

Agencia Nacional de Codificacién de Valores

Asociacién Espanola de Entidades de Capital-Riesgo

Agencia de valores

Banco Central Europeo

Bolsas y Mercados Espanoles

Bono de titulizaciéon de activos

Bono de titulizacién hipotecaria

Central de Anotaciones de Deuda del Estado

Comunidades Auténomas

Céamara de contrapartida central

Credit Default Swap

Comision Europea

Comité de Supervisores Bancarios Europeos / Committee of European
Banking Supervisors

Comité de Estabilidad Financiera

Comité Europeo de Reguladores de Valores / Committee of European
Securities Regulators

Comision Nacional del Mercado de Valores

Depositario central de valores / Central Securities Depository

Empresa de asesoramiento financiero

Autoridad Bancaria Europea / European Banking Authority

Entidad de crédito y ahorro

Entidad de contrapartida central

Entidad de capital-riesgo

Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién / European
Insurance and Occupational Pensions Authority

Autoridad Europea de Supervisién

Sistema Europeo de Supervisores Financieros / European System of Fi-
nancial Supervisors

Empresa de servicios de inversién

Autoridad Europea de Valores y Mercados / European Securities and
Markets Authority

Junta Europea de Riesgo Sistémico / European Systemic Risk Board
Fondo de inversion cotizado / Exchange-Traded Fund

Fondo de capital-riesgo

Fondo de inversion de caracter financiero

Fondo de inversion inmobiliaria

Fondo de instituciones de inversion colectiva de inversion libre

Fondo de inversion libre

Fondo de inversion mobiliaria

Consejo de Estabilidad Financiera / Financial Stability Board

Fondo de titulizacion hipotecaria

Institucion de inversion colectiva

Institucion de inversion colectiva de inversion libre

Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores / International
Organization of Securities Commissions



ISIN

Latibex
LMV
MAB
MEFF
MiFID

MFAO
MTS
MOU
NIC
NIIF
NPGC
OCDE
OPS
oprPv
OTC
PER
RENADE

ROE
SCLV
SCR
SENAF
SEPBLAC

SGC
SGECR
SGFT
SGIIC
SIBE
SICAV
SII

SIL
SON
SV
TER
UCITS

UE
UEM
UVM

Codigo internacional de valores / International Securities Identification
Number

Mercado de Valores Latinoamericanos

Ley del Mercado de Valores

Mercado Alternativo Bursatil

Mercado Espanol de Futuros y Opciones Financieros

Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros / Markets in Finan-
cial Instruments Directive

Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva

Market for Treasury Securities

Memorando de entendimiento / Memorandum of Understanding
Normas internacionales de contabilidad

Normas internacionales de informacion financiera

Nuevo Plan General de Contabilidad

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico

Oferta publica de suscripcion de valores

Oferta publica de venta de valores

Over the Counter

Price to Earnings Ratio

Registro Nacional de los Derechos de Emision de Gases de Efecto Inver-
nadero

Rentabilidad sobre fondos propios / Return on Equity

Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores

Sociedad de capital-riesgo

Sistema Electrénico de Negociaciéon de Activos Financieros

Servicio Ejecutivo de la Comisién de Prevencién de Blanqueo de Capita-
les e Infracciones Monetarias

Sociedad gestora de cartera

Sociedad gestora de empresas de capital-riesgo

Sociedad gestora de fondos de titulizacion

Sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva

Sistema de Interconexién Bursatil Espanol

Sociedad de inversion de caracter financiero

Sociedad de inversion inmobiliaria

Sociedad de inversién libre

Sistema organizado de negociacion

Sociedad de valores

Gastos operativos de un fondo / Total Expense Ratio

Institucién de inversién colectiva en valores mobiliarios / Undertaking
for Collective Investment in Transferable Securities

Unién Europea

Unién Econdmica y Monetaria (zona del euro)

Unidad de Vigilancia de los Mercados de la CNMV



| Informe de coyuntura de mercados (¥)

(*)  Este articulo ha sido elaborado por el Departamento de Estudios, Estadisticas y Publicaciones de la CNMV.






indice

3.1
3.2

Panoramica general

Entorno financiero exterior

Tipos de interés a corto plazo

Tipos de cambio

Tipos de interés a largo plazo

Las bolsas internacionales

Evolucion reciente de los mercados financieros nacionales
Mercados de renta fija

Mercados de renta variable

13
16
16
19
20
25
31
31
36

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

11






1 Panoramica general

La evoluciéon de los mercados financieros internacionales a lo largo del primer se-
mestre del ano se ha visto condicionada por la publicacién de indicadores e informa-
ciones macrofinancieras que, en general, han confirmado la mayor fortaleza de la
actividad en EEUU y Jap6n, la desaceleraciéon de las economias emergentes de ma-
yor tamano y el retraso de la recuperacién en Europa. En el ambito de las politicas
monetarias, cabe senalar la predisposicion de la Reserva Federal a retirar progresiva-
mente las medidas de expansiéon monetaria a medida que los datos de actividad y
empleo muestren una evolucién mas satisfactoria y, sobre todo, la decisién del Ban-
co de Jap6n de realizar la mayor expansion monetaria de su historia reciente con el
fin de impulsar la actividad y la inflacién hasta tasas del 2% hacia finales de 2014.
En la zona del euro, el BCE decidi6 en primavera rebajar nuevamente los tipos de
interés oficiales en 25 p.b. hasta el 0,5%, dada la ausencia de presiones inflacionistas
y la debilidad de la actividad econémica.

En este marco, las revalorizaciones que se observaron en los tltimos meses de 2012
en los indices de renta variable mas relevantes tendieron a prolongarse en los prime-
ros meses de 2013, particularmente en EEUU y Jap6n, donde los indicadores de ac-
tividad superaban las expectativas del mercado. A mediados de junio?, los indices
estadounidenses crecian mas de un 13% y los japoneses, mas de un 22%. En Europa
también se observaron aumentos en los precios de los instrumentos de renta varia-
ble, pero menos intensos que los de 2012, en un entorno de mayor debilidad econé-
mica y de cierta fragilidad en los mercados como consecuencia de la percepcion de
diversas vulnerabilidades en el sector bancario europeo. La multitud de informacio-
nes en diferentes sentidos hizo que la volatilidad de los indices creciera hasta tasas
del 30%, salvo en Jap6n, donde la incertidumbre sobre el resultado del programa de
expansion monetaria elevo la volatilidad de la bolsa hasta niveles del 50%.

En los mercados de deuda se observé, por una parte, un ligero incremento en las ren-
tabilidades de la deuda publica a largo plazo de las economias avanzadas que mostra-
ban un mayor dinamismo en su actividad econémica y, por otra parte, un notable
descenso de las rentabilidades de la deuda de aquellas economias europeas mas vulne-
rables, si bien esta tendencia se invirtié parcialmente en las semanas centrales del ano.
Para estas Gltimas economias, las primas de riesgo soberano acumularon un descenso
sustancial desde los meses centrales de 2012, si bien sus niveles de mediados de 2013
continuaban por encima de los observados antes de la crisis. La evolucién de los mer-
cados de deuda corporativa a ambos lados del Atlantico estuvo marcada por la abun-
dancia de liquidez derivada del tono expansivo de las politicas monetarias, que ha
dado lugar a un fenémeno de «bisqueda de rentabilidad» por parte de algunos inver-

1 La fecha de cierre de este informe es el 15 de junio.
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sores. Este fenomeno ha intensificado las compras de instrumentos de deuda de me-
nor calidad crediticia, reduciendo notablemente sus spreads>.

En Espana, los datos de actividad mas recientes correspondientes al primer trimes-
tre del ano revelaron un retroceso del PIB del 0,5% trimestral (tres décimas menos
que el trimestre anterior) y del 2,0% anual, frente al -0,1% y -1,1% respectivamente
en la zona del euro. El consenso de las previsiones de los analistas indica que la caida
del PIB podria ser cercana al 1,5% en 2013, mientras que en 2014 ya se observarian
tasas de variacion positivas, aunque todavia muy reducidas. La tasa de inflacién, que
habia escalado hasta niveles del 3,5% en octubre de 2012 como consecuencia de la
subida del IVA, se redujo progresivamente hacia tasas del 1,7% en mayo. Las cifras
correspondientes al mercado laboral siguieron deteriorandose en el primer trimes-
tre de 2013, con una tasa de desempleo superior al 27,2% de la poblacién activa y
una caida del empleo del 4,6%. Finalmente, en materia presupuestaria cabe senalar
el reconocimiento desde instancias europeas de la conveniencia de avanzar con un
ritmo mas moderado en el proceso de consolidacién fiscal, otorgando un plazo de
dos anos mas (hasta 2016) al Gobierno espanol para reducir el déficit publico por
debajo del 3% del PIB. El objetivo para este ano quedo fijado en el 6,5% del PIB.

En los mercados domésticos de deuda, la notable mejoria de las condiciones de fi-
nanciacion de los agentes que se produjo durante la segunda parte de 2012 tendié a
prolongarse durante los primeros meses de 2013, aunque con menos intensidad. Asi,
los tipos de interés de la deuda publica y privada, sobre todo en los plazos mas cor-
tos, continuaron reduciéndose hasta el mes de mayo y después se incrementaron
ligeramente. El diferencial de tipos de interés entre el bono espanol y el bono ale-
man a diez anos se situaba ligeramente por encima de los 300 p.b. a mediados de
junio, por debajo de los 396 p.b. de diciembre. A pesar de la disminucién de los tipos
de interés, el volumen de emisiones de renta fija registrado en la CNMV experimen-
té un retroceso del 63,5% en el primer semestre del ano, situandose en 69.643 millo-
nes de euros, debido parcialmente a la menor necesidad de financiacion de las enti-
dades financieras dados sus compromisos y su actividad inversora.

La evolucién de los mercados nacionales de renta variable a lo largo de la primera mitad
de 2013 estuvo condicionada, como en otras plazas de referencia, por la abundancia de
liquidez en un marco de mayor apetencia por el riesgo, si bien la marcada debilidad
de la actividad econémica espanola acabé teniendo un cierto impacto en las cotizaciones
bursatiles. Asi, el Ibex 35 cedi6 un 1,2% en la primera mitad de 2013, frente a las reva-
lorizaciones observadas en la mayoria de los indices europeos. Sin embargo, las condi-
ciones de volatilidad y de liquidez permanecieron en niveles similares a los observados
en momentos de ausencia de turbulencias y apenas se vieron afectadas por aconteci-
mientos como el rescate a Chipre o la incertidumbre politica en Italia. El volumen de
contratacion en estos mercados continué contrayéndose (un 13,5% entre enero y junio),
en linea con el retroceso observado en otras plazas mundiales3.

2 Enlos ultimos dias de junio, el anuncio de la Reserva Federal de empezar a reducir las compras de activos
a finales de este ano y finalizar el programa de compras a mediados de 2014, si la evolucion de la econo-
mia se mantiene en linea con sus previsiones, dio lugar a un retroceso significativo de las bolsas y a un
incremento de las rentabilidades de la deuda a largo plazo.

3 Entre el 15 de junio, fecha de cierre de este informe, y el 24 de junio, el Ibex 35 perdié un 6,4% de su valor,
en linea con las caidas de otras bolsas europeas, tras las declaraciones de la Reserva Federal.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1

112 V12 113 138
Tipos de interés a corto plazo (%)'
Tipo de interés oficial 0,75 0,75 0,75 0,50
Euribor 3 meses 0,25 0,19 0,21 0,20
Euribor 12 meses 0,74 0,55 0,55 0,49
Tipos de cambio?
Dolar / euro 1,29 1,32 1,28 1,33
Yen / euro 100,4 113,6 1209 126,4

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo3

Alemania
3 afos 0,08 0,02 0,06 0,22
5 afnos 0,46 0,35 0,40 0,58
10 afos 1,52 1,36 1,41 1,56
EEUU
3 afos 0,34 0,35 0,38 0,50
5 afos 0,66 0,69 0,81 1,07
10 afos 1,70 1,71 1,94 2,15

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

Zona del euro

High yield 500 378 301 317

BBB 112 67 59 44

AAA -121 -81 -84 -78
EEUU

High yield 541 507 450 445

BBB 190 165 143 150

AAA 38 29 44 57

Mercados de renta variable

Rentabilidad de los principales indices bursétiles internacionales (%)*

Euro Stoxx 50 8,4 74 -0,5 2,0
Dow Jones 4,3 -2,5 11,3 34
Nikkei -1,5 17,2 19,3 2,3
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 4,5 16,4 18,4 -5,3
Bovespa (Brasil) 8,9 3,0 -7,5 -12,5
Shangai Comp. (China) -6,3 838 -1,4 -3,3
BSE (India) 8,0 4.8 -5,0 2,0
Mercado bursatil espaiiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 8,5 6,0 -3,0 1,9
PER del Ibex 35° 11,1 11,7 11,3 12,0
Volatilidad del Ibex 35 (%)® 34,4 223 21,3 22,5
Contratacion en el SIBE” 2.345 2.148 2.593 2.445

Fuente: CNMV, Thomson Datastream, Bloomberg, Reuters, Banco de Espafia, Bolsa de Madrid, MEFF y AIAF.

1 Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta
semanal en el ultimo 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 at the money (ATM) del primer vencimiento a final del periodo. Media aritmética del

o v b W N

trimestre.

Promedio diario, en millones de euros.

o N

Con datos hasta el 15 de junio.
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2 Entorno financiero exterior
2.1 Tipos de interés a corto plazo

La debilidad de la actividad econémica en las principales areas econémicas avanza-
das, particularmente en la zona del euro, junto con la ausencia de presiones inflacio-
nistas, permiti6 que los tipos de interés a corto plazo continuaran en minimos histé-
ricos a lo largo del primer semestre de 2013. Como se observa en el grafico 1, los
tipos de interés a tres meses del mercado interbancario se mantuvieron en tasas que
oscilaron entre los 15 p.b. y los 27 p.b. en la zona del euro, EEUU y Japon. En el
Reino Unido estos tipos eran algo mas elevados, ya que se situaban en los 50 p.b. a
mediados de ano, si bien la tendencia de todos ellos fue practicamente estable a lo
largo del periodo considerado.

Tipos de interés a tres meses GRAFICO 1

Zona del euro EEUU

Japon Reino Unido

%

1

0
ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13

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

Cabe destacar la decisién del BCE de reducir nuevamente el tipo de interés oficial
desde el 0,75% hasta el 0,5%* en un contexto marcado por la prolongacién de la
recesion en el conjunto de la zona y el mantenimiento de la tasa de inflacién por
debajo del umbral de referencia de la autoridad monetaria. La rebaja del tipo de in-
terés de la zona, que se hizo efectiva en los primeros dias de mayo, dio lugar a un
nuevo minimo histérico del tipo de interés oficial en la historia de la Unién Econé-
mica y Monetaria europea. Tanto este descenso del tipo de interés como la adopcién
de otras medidas no convencionales por parte del BCE forman parte de un marco de
politica monetaria de tono expansivo que persigue el relanzamiento de la actividad
economica y la fluidez del crédito a la economia real.

Con relacién a las decisiones adoptadas por otras autoridades monetarias, cabe sena-
lar la disposicion de la Reserva Federal a retirar antes de lo previsto las medidas de
estimulo monetario que forman parte del programa conocido como Quantitative

4 Desde noviembre de 2011, el BCE ha rebajado en cuatro ocasiones el tipo de interés oficial. En cada una
de ellas el descenso ha sido de 25 p.b.
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Easing, siempre que la evolucion de la actividad econdmica vy, sobre todo, del desem-
pleo sean favorables, y la decisién del Banco de Japén de realizar la mayor expan-
sién monetaria de su historia reciente. La autoridad japonesa anuncié en abril su
decision de doblar la base monetaria de la economia hasta finales de 2014 mediante
la compra de deuda a largo plazo, ETF y otros activos, con el fin de impulsar la infla-
cién hacia tasas del 2%. La estrategia del Banco de Japon es similar en algunos as-
pectos a las que han adoptado la Reserva Federal o el BCE desde que comenz6 la
crisis, aunque se diferencia de estas en que la expansion cuantitativa es mayor con
relacion al tamano de la economia, en que el plazo de tiempo de los objetivos es
menor y en que incluye compras de activos de mayor riesgo relativo.

Tipos de interés a corto plazo' (%) CUADRO 2

dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 sep-12 dic-12  mar-13 jun-13

Zona del euro

Oficial? 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50
3 meses 0,71 1,02 1,43 0,19 0,25 0,19 0,21 0,20
6 meses 1,00 1,25 1,67 0,32 0,48 0,32 0,33 0,31
12 meses 1,24 1,53 2,00 0,55 0,74 0,55 0,55 0,49
EEUU

Oficial® 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3 meses 0,25 0,30 0,56 0,31 0,39 0,31 0,28 0,27
6 meses 0,45 0,46 0,78 0,51 0,67 0,51 0,45 0,41
12 meses 1,00 0,78 1,10 0,85 1,00 0,85 0,73 0,68
Reino Unido

Oficial 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 0,65 0,80 1,05 0,53 0,67 0,53 0,50 0,50
6 meses 0,95 1,05 1,40 0,70 0,93 0,70 0,67 0,67
12 meses 1,45 1,50 1,90 1,00 1,38 1,00 0,95 0,95
Japon

Oficial* 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3 meses 0,28 0,18 0,20 0,18 0,19 0,18 0,16 0,15
6 meses 0,48 0,35 0,34 0,29 0,32 0,29 0,26 0,24
12 meses 0,70 0,57 0,55 0,49 0,54 0,49 0,45 0,43

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales, que corresponden al Gltimo dia del perio-
do. Datos hasta el 15 de junio.
Tipo minimo de puja de la subasta semanal.
Tipo de los fondos federales.

4 Tipo de la politica monetaria.

Como se observa en el cuadro 2, los tipos de interés interbancarios en los plazos de
seis y doce meses también se mantuvieron estables en las economias avanzadas a lo
largo del primer semestre de 2013 o descendieron ligeramente en algunos casos. En
la zona del euro, las variaciones de estos tipos, que se situaban en el 0,31% en el
plazo de seis meses y en el 0,49% en el plazo de doce meses a mediados de junio,
fueron reducidas ya que, en general, su tendencia habia anticipado la rebaja del tipo
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de interés oficial con cierta antelaciéon. Los descensos de los tipos de interés a corto
plazo fueron algo mas intensos en EEUU, si bien sus niveles continuaban siendo
mas elevados que los de la zona del euro y los de Japén en la fecha de cierre de este
informe.

La estabilidad de los diferenciales de tipos de interés depo y repo en el plazo de tres
meses, tanto en EEUU como en la zona del euro en niveles reducidos (entre 14 p.b.
y 19 p.b.), alo largo de la primera mitad de 2013 puso de manifiesto la disminucién
de las tensiones en estos mercados, a pesar de que los volimenes negociados atin no
han alcanzado los niveles existentes antes de la crisis. En el sector bancario europeo,
el ligero descenso del préstamo neto del Eurosistema a las entidades de crédito de la
zona en los meses de primavera5 apoyaria la percepcion de descenso de las tensio-
nes en dicho sector, si bien su grado de fragilidad contintia siendo elevado como
consecuencia de la debilidad del crecimiento econémico, de algunos problemas de
calidad en los activos bancarios y del mantenimiento de las dificultades de financia-
cién en los mercados de capitales para determinadas entidades.

Spreads del mercado interbancario y financiacién del Eurosistema GRAFICO 2

Spread tipo depo-repo a tres meses Préstamos y depdsitos en el Eurosistema

Zona del euro Préstamo neto del BCE a las entidades
EEUU de crédito de la zona del euro

Facilidad marginal de depdsito

puntos basicos

400
Miles de millones de euros
350 1.000
300
800
250
200 600
150
400
100
>0 200
0
-50 0
ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-03  ene-05 ene-07 ene-09 ene-11 ene-13

Fuente: Thomson Datastream y Banco de Espafia.

Con relacion a las expectativas sobre los tipos de interés oficiales a corto plazo en la
zona del euro y en EEUU, la informacién disponible a mediados de junio de 2013
sobre los tipos de interés forward a tres meses apuntaba a la estabilidad de los mis-
mos en los proximos meses en ambas zonas (véase cuadro 3).

5 Ytambién del saldo de depésitos que estas entidades mantienen en la autoridad monetaria.
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Tipos de interés forward (FRA) a tres meses’ (%) CUADRO 3

dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 sep-12 dic-12  mar-13  jun-13

Zona del euro

Contado 0,70 1,01 1,36 0,19 0,22 0,19 0,21 0,21
FRA 3x6 0,82 1,04 1,06 0,17 0,18 0,17 0,26 0,23
FRA 6x9 1,21 1,13 0,93 0,17 0,19 0,17 0,31 0,27
FRA 9x12 1,61 1,23 0,90 0,20 0,23 0,20 0,33 0,31
FRA 12x15 1,90 1,34 0,91 0,23 0,25 0,23 0,35 0,38
EEUU

Contado 0,25 0,30 0,58 0,31 0,36 0,31 0,28 0,27
FRA 3x6 0,42 0,39 0,65 0,30 0,31 0,30 0,33 0,29
FRA 6x9 0,77 0,47 0,71 0,33 0,32 0,33 0,37 0,32
FRA 9x12 1,23 0,61 0,75 0,35 0,34 0,35 0,39 0,36
FRA 12x15 1,59 0,78 0,75 0,38 0,35 0,38 0,42 0,41

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo. Datos hasta el 15 de junio.

2.2 Tipos de cambio

Los mercados de cambios han estado dominados por la relativa estabilidad del tipo
del cambio del euro frente al délar, que ha oscilado entre valores de 1,28 délares por
euro y 1,36 dolares por euro en los primeros seis meses del ano vy, sobre todo, por la
fuerte depreciacion del yen frente a las principales divisas, si bien esta tendencia se
revirtié ligeramente a mediados de junio. La depreciacién del tipo de cambio del yen
frente al euro y al délar comenzé en el verano de 2012 desde valores proximos a los
95 yenes por euro y los 78 yenes por délar y se prolongé hasta las primeras semanas
de 2013, cuando empezé a mostrar un recorrido mas variable, sobre todo frente al
euro. Desde abril, el anuncio de expansion de la base monetaria por parte del Banco
de Jap6n impulsé nuevamente la depreciacion de la moneda nipona hasta valores de
133 yenes por euro y de 103 yenes por dolar. Esta tendencia se revirti6 ligeramente
a mediados de junio (véase grafico 3).

Tipo de cambio ddlar/euro y yen/euro GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
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2.3 Tipos deinterés a largo plazo

La evolucion de los mercados financieros internacionales, particularmente los de
deuda, ha estado condicionada por la abundancia de liquidez derivada del tono mar-
cadamente expansivo de las politicas monetarias de los bancos centrales de las prin-
cipales areas econdmicas desarrolladas. El entorno de tipos de interés histéricamen-
te reducidos y el descenso de las tensiones en los mercados de deuda en Europa
desde mediados del ano pasado ha dado lugar a un intenso fenémeno de busqueda
de rentabilidad, que ha impulsado las compras de instrumentos de mayor riesgo
relativo, tanto de renta fija como de renta variable. En algunos casos, la evolucion de
los precios de los instrumentos financieros se ha distanciado de los niveles que su-
gieren los fundamentos de las economias subyacentes.

A pesar del mejor tono observado en los mercados de deuda desde la segunda mitad
de 2012, se sigue apreciando un cierto grado de fragilidad en los mercados financie-
ros, especialmente en Europa, donde se han visto afectados por diferentes sucesos
como, por ejemplo, el rescate a Chipre, las dificultades de la economia eslovena o los
datos que confirmaban la debilidad econémica en Europa y retrasaban las perspec-
tivas de una recuperaciéon mas sélida. Las dudas sobre el estado de los activos del
sector bancario y sus problemas de financiacién también siguieron siendo un lastre
para la evolucion de los mercados europeos. Por otra parte, las actuaciones de la
autoridad monetaria de la zona del euro, entre las que destaca su reciente decisiéon
de rebajar los tipos de interés oficiales y el reconocimiento desde las instancias
europeas de la conveniencia de avanzar en la consolidacién fiscal con un ritmo mas
moderado, fueron acogidas favorablemente por los mercados con repuntes en los

precios de los instrumentos de deuda.

En términos macroeconémicos, la publicacién de diversos indicadores referentes a
las economias de EEUU, con un buen comportamiento del empleo y del consumo, y
de Japon, con su plan de expansién monetaria, dio lugar a repuntes de cierta cuantia
en las rentabilidades de largo plazo de su deuda publica, aunque su evolucién tam-
bién fue algo volatil a lo largo del periodo considerado.

Rentabilidad de la deuda publica a largo plazo (diez afios) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
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En conjunto, las rentabilidades a largo plazo de la deuda publica de las economias
avanzadas mas solidas mostraron un ligero comportamiento alcista a lo largo del
primer semestre del ano, que fue mas intenso en el segundo trimestre del mismo en
EEUU y Japon. El promedio del mes de junio de los tipos de interés de la deuda pu-
blica a diez anos de EEUU, Reino Unido, Alemania y Japon se situaba en el 2,2%,
2,1%, 1,6% y 0,8% respectivamente, lo que supone un aumento de entre 10y 45 p.b.
con relacion a los promedios de diciembre. Salvo en Alemania, el incremento de las
rentabilidades de la deuda publica a plazos inferiores fue menor, lo que dio lugar a
un incremento de la pendiente de la curva de tipos de interés correspondiente a los
plazos comprendidos entre diez anos y tres anos de cierta intensidad en los meses
centrales de 2013 (véase cuadro 4).

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

dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 sep-12 dic-12 mar-13  jun-13

Alemania

3 afios 1,55 1,16 0,41 0,02 0,08 0,02 0,06 0,22
5 afos 2,27 1,91 0,92 0,35 0,46 0,35 0,40 0,58
10 afos 3,22 2,90 1,99 1,36 1,52 1,36 1,41 1,56
EEUU

3 afos 1,37 0,98 0,38 0,35 0,34 0,35 0,38 0,50
5 afios 2,33 1,92 0,88 0,69 0,66 0,69 0,81 1,07
10 afos 3,59 3,29 1,97 1,71 1,70 1,71 1,94 2,15
Reino Unido

3 afios 1,67 1,14 0,55 0,50 0,26 0,50 0,34 0,56
5 afios 2,69 2,07 0,82 0,85 0,62 0,85 0,71 1,16
10 afios 3,94 3,61 2,12 1,85 1,77 1,85 1,90 2,08
Japoén

3 afos 0,21 0,25 0,18 0,12 0,12 0,12 0,07 0,17
5 aflos 0,47 0,46 0,34 0,17 0,20 0,17 0,11 0,31
10 afos 1,26 1,18 1,00 0,73 0,79 0,73 0,60 0,83

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 15 de junio.

Por su parte, la deuda publica a largo plazo de las economias europeas que habian
sufrido con mas intensidad las turbulencias asociadas a la crisis de deuda soberana
en anos pasados se benefici6 sensiblemente del descenso de las tensiones en estos
mercados y mostré una caida sustancial en sus tipos de interés hasta los primeros
dias de mayo que tendi6 a revertirse levemente en las semanas siguientes (véase
grafico 4). En este marco, los indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano
desde las economias europeas mas fragiles hacia las mas sélidas prolongaban la
tendencia a la baja de meses anteriores y apenas se vieron afectados por sucesos
como el rescate a Chipre o la incertidumbre politica en Italia.

Como consecuencia de este comportamiento, las primas de riesgo de crédito de estas

economias se redujeron de forma significativa hasta mayo y se estabilizaron con
posterioridad (véase grafico 5). A mediados de 2013, sus niveles eran muy inferiores
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a los observados en el verano de 2012, pero ain superiores a los existentes en los
momentos previos a la crisis. Asi, las primas de riesgo de los CDS a cinco anos de la
deuda soberana de Espana, Italia, Portugal e Irlanda se situaban en los 249 p.b.,
256 p.b.,, 363 p.b. y 159 p.b. respectivamente a mediados de junio, frente a los 295 p.b.,
285 p.b., 436 p.b. y 218 p.b. respectivamente de finales de 2012 y los 637 p.b,,
563 p.b., 903 p.b. y 577 p.b. observados respectivamente en los momentos de mayo-
res turbulencias de 2012.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 5

Economias que han solicitado asistencia

financiera Otras economias
Portugal Espana Alemania EEUU
3 (e Italia Francia
Irland G dcho.
randa recia (eje dcho) Reino Unido Bélgica
puntos basicos puntos basicos
2.000 30.000 600
1600 25.000 500
20.000 400
1.200
15.000 300
800
10.000 200
\o\f
400 L WA 5000 100
u.\f\(
"/‘\——v
0 0 0
ene-10jul-10 ene-11jul-11 ene-12jul-12 ene-13 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11 ene-12 jul-12 ene-13

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

La incertidumbre existente en torno a la salud del sistema bancario europeo se ha
reducido de forma notable a lo largo del altimo ano, a la vista de la caida de la prima
de riesgo de crédito del sector desde los maximos cercanos a los 500 p.b. a mediados
de 2012 hasta niveles inferiores a los 300 p.b. a mediados de junio. Con todo, conti-
nta existiendo una cierta preocupacion relacionada con la capacidad del sector de
obtener rentabilidades adecuadas a corto y medio plazo, como consecuencia de la
debilidad de la actividad econémica y las dificultades de financiacién en los merca-
dos de capitales para un conjunto de entidades. En EEUU, la prima de riesgo del
sector bancario se ha mantenido relativamente estable en niveles cercanos a los
100 p.b. en el primer semestre del ano, en linea con la percepcion de un estado mu-
cho mas avanzado del proceso de reestructuraciéon y saneamiento de estas entidades
en relacién con las europeas.

Como se indicéd anteriormente, la abundancia de liquidez en los mercados financie-
ros ha dado lugar desde hace varios meses a un fenémeno de btsqueda de rentabili-
dad que ha intensificado las adquisiciones, entre otros, de instrumentos de deuda de
menor calidad crediticia, lo que ha reducido sensiblemente las primas de riesgo ob-
servadas en determinados segmentos de deuda privada. Como se aprecia en el cua-
dro 5, tanto en EEUU como en la zona del euro, las primas de riesgo de la renta fija
privada de los segmentos de peor calidad crediticia (high yield) continuaron descen-
diendo a lo largo de la primera mitad de 2013, hasta los 317 p.b. en el caso de las
empresas de la zona del euro, y de los 445 p.b. de las empresas estadounidenses.
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Desde un punto de vista temporal méas amplio, cabe senalar que estas primas de
riesgo mostraron maximos superiores a los 20 p.p. a finales de 2008 y los 7 p.p. a
finales de 2011 en momentos de fuertes turbulencias.

Primas de riesgo de crédito del sector bancario (CDS a cinco afos) GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 15 de junio.

Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 5

Diferencial respecto a la deuda publica a diez aios, puntos basicos

dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 sep-12 dic-12  mar-13  jun-13

Zona del euro?

High yield 714 462 739 378 500 378 301 317
BBB 242 170 287 67 112 67 59 44
AAA 28 14 -22 -81 -121 -81 -84 -78
EEUU

High yield 582 461 683 507 541 507 450 445
BBB 189 145 261 165 190 165 143 150
AAA 51 37 98 29 38 29 44 57

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 15 de junio.
2 Setoma un bono sintético de deuda representativo de la zona en su conjunto.

En el marco de la financiacién empresarial, es relevante resaltar la identificacion de
un cierto grado de fragmentacion en los mercados de capitales de la zona del euro
durante la crisis, que se ha traducido en diferencias sustanciales en el coste de las
emisiones de deuda de empresas pertenecientes a un mismo sector pero radicadas
en jurisdicciones diferentes (véase grafico 7). A pesar de que las diferencias en estos
costes se han reducido a lo largo de los altimos meses, persiste una brecha que no
responde Unicamente al estado diferencial de las economias respectivas de estas
sociedades o de su actividad empresarial y que puede dificultar el desarrollo normal
de las actividades de aquellas empresas que afrontan mayores costes de financiacion,
particularmente en un entorno de restriccion del crédito bancario.

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

23



24

Emisiones de deuda de empresas de telecomunicaciones en Europa’ GRAFICO 7

2012 2013
600
600 Portugal
500 500
AE JE Portugal
S 400 - S 400
S Espana g :
3 Italia 3 Italia
@ 300 g 300
§ 2 Holanda Espana
hS] Holanda hs}
S 200 S 200
Francia
100 100 Francia
Alemania Alemania
0 0
0 5 10 15 0 5 10 15 20
Vencimiento (afos) Vencimiento (afios)

Fuente: Dealogic. Datos de 2013 hasta el 15 de junio.
1 Deuda investment grade de largo plazo a tipo de interés variable. El tamafio de la burbuja es proporcional
al tamafo de la emision.

La evolucion de las emisiones netas de deuda a largo plazo en los mercados interna-
cionales durante el primer semestre del ano se mostr6 en linea con las tendencias ya
comentadas. Asi, el volumen total (neto) de emisiones de deuda a largo plazo ascen-
di6 a 1,9 billones de délares en la primera mitad de 2013, lo que supone un retroceso
del 19% con relacién al mismo periodo del ano anterior. La moderacién de las emi-
siones de deuda tuvo su origen exclusivamente en la disminucion de las emisiones
del sector publico (-34,7%), y respondi6 a los programas de consolidacién de las
cuentas publicas puestos en marcha en diferentes jurisdicciones.

Por el contrario, las emisiones de deuda del sector privado fueron notablemente su-
periores a las de la primera mitad de 2012, particularmente en el sector no financie-
ro o corporativo. Las emisiones de este Gltimo sector ascendieron a 497 mil millones
de délares, un 22,2% mas que en 2012, y fueron particularmente dindmicas en
EEUU Con relacion a las emisiones de deuda del sector financiero destacé la mejoria
tanto en EEUU como en Europa, si bien cabe senalar que en la economia estadouni-
dense la emision de deuda en términos netos fue positiva en el primer semestre de
2013, algo que no ocurria desde 2008.
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Emisiones netas internacionales de renta fija
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales.

2.4 Las bolsas internacionales

Los principales indices de referencia de renta variable internacional registraron re-

valorizaciones de cierta cuantia en el primer semestre del ano, aunque se observd

una cierta heterogeneidad entre las diferentes economias avanzadas. Los indices

estadounidenses y los japoneses mostraron los incrementos de precios mas elevados

(mas del 13% en el acumulado del ano en el caso de los primeros y mas del 22% en

los segundos) como consecuencia del mayor dinamismo de la actividad econémica

de estos paises. En el caso japonés, la puesta en marcha del programa de estimulo

monetario dio lugar a una fuerte revalorizacion de su indice de referencia hasta

méximos no observados desde 2008, aunque tendid a corregirse parcialmente a me-

diados de ano (véase grafico 9), con lo que la volatilidad de este indice se incrementd

sensiblemente.
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Evolucion de los principales indices bursatiles GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.

Por su parte, los indices de las economias europeas, que a lo largo de la segunda
mitad de 2012 habian registrado crecimientos muy elevados, en linea con el descen-
so de las tensiones en los mercados de deuda, prolongaron, en términos generales,
esta tendencia alcista en 2013, aunque con menos intensidad y con ciertas diferen-
cias entre las plazas europeas. Destacé la revalorizacién del indice aleman —de un
6,8% en el primer semestre del ano- y del indice Euronext 100, con un avance supe-
rior al 5% en el mismo periodo. Los indices de referencia de la bolsa italiana y espa-
nola tuvieron un recorrido mas limitado, con retrocesos en el primer trimestre y li-
geros avances en el segundo. En el acumulado del ano el indice italiano se
revalorizaba un 1,4% vy el espanol retrocedia un 1,2% (véase cuadro 6).

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 6
113
% s/ % s/

2009 2010 2011 2012 112 V12 113 trim.ant.  31/12/12
Mundo
MSCI World 27,0 9,6 -7,6 13,2 6,1 2,1 7,2 2,0 9,4
Zona del euro
Euro Stoxx 50 211 -5,8 -171 13,8 8,4 7,4 -0,5 1,7 1,2
Euronext 100 25,5 1,0 -14,2 14,8 5,0 6,0 4,7 04 52
Dax 30 23,8 16,1 -14,7 29,1 12,5 55 2,4 4,3 6,8
Cac 40 22,3 -33  -17,0 15,2 4,9 8,5 2,5 2,0 4,5
Mib 30 20,7 -8,7 -24,0 10,2 8,6 6,0 -2,6 4,1 14
Ibex 35 29,8 -17,4 -13,1 -4,7 85 6,0 -3,0 1,9 -1,2
Reino Unido
FTSE 100 22,1 9,0 -5,6 58 3.1 2,7 8,7 -1,6 7,0
Estados Unidos
Dow Jones 18,8 11,0 5,5 7.3 4,3 -2,5 11,3 34 15,0
S&P 500 23,5 12,8 0,0 134 5.8 -1,0 10,0 3,7 14,1
Nasdag-Cpte 43,9 16,9 -1,8 15,9 6,2 -3,1 8,2 4,8 13,4
Japon
Nikkei 225 19,0 -3,0 -17,3 22,9 -1,5 17,2 19,3 2,3 22,0
Topix 5,6 -1,0 -18,9 18,0 -4,2 16,6 20,3 2,1 22,9

Fuente: Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 15 de junio.
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El primer semestre del ano estuvo salpicado de multitud de informaciones a nivel
macroeconémico y financiero de distinto signo, que dieron lugar a vaivenes nota-
bles en las cotizaciones. La volatilidad de los indices representativos se incrementé
hasta valores préximos al 25% en primavera, pero se situ6é a mediados de junio en
niveles cercanos al 15% en la mayoria de ellos, ligeramente por encima de las tasas
cercanas al 10% observadas a finales de 2012. Como se senal6 anteriormente, la vo-
latilidad del indice japonés alcanzé valores cercanos al 50% (un nivel que no se ob-
servaba desde el terremoto acaecido en marzo de 2011) debido, en buena medida, a
la incertidumbre generada por el resultado del extraordinario programa de estimulo
monetario adoptado por el Banco de Japon (véase grafico 10).

Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.

Las rentabilidades por dividendo de los principales indices internacionales de renta
variable tendieron a la baja en el primer semestre de 2013, con algo mas de intensi-
dad en el conjunto de los indices europeos. Esta tendencia, que se repite desde hace
varios ejercicios, esta permitiendo una cierta convergencia entre las rentabilidades
por dividendo de los indices mas relevantes, si bien la de los europeos continué
siendo algo mas elevada. Asi, a mediados de ano las rentabilidades por dividendo de
estos Gltimos se situaban entre el 3,3% del Dax 30y el 5,4% del Cac 40, frente a los
niveles del 2,5% del S&P 500 y del 1,8% del Topix (véase cuadro 7).

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

2008 2009 2010 2011 2012 sep-12  dic-12 mar-13  jun-13

S&P 500 35 23 2,2 2,6 2,6 2,5 2,6 2,5 2,5
Topix 2,7 1.8 1,9 2,6 2,3 2,5 2,3 1,9 1.8
Euro Stoxx 50 7,5 4,2 4,8 6,3 5,0 51 5,0 4,9 4,7
Euronext 100 79 4,2 4,3 5,6 4,8 5,0 4,8 4,7 4,7
FTSE 100 58 3,7 3,8 41 41 41 41 4,0 4,0
Dax 30 54 3,5 2,9 4,2 34 3,5 34 34 3,3
Cac 40 8,1 5.0 5.2 7,0 5.7 6,0 5.7 56 54
Mib 30 8,6 34 3,8 54 41 4,3 41 41 35
Ibex 35 6,2 3,9 59 6,9 54 54 54 4,9 4,7

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
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Las ratios de precio sobre beneficio (PER) de los indices mas relevantes de renta va-
riable evolucionaron al alza en los dos primeros trimestres de 2013, en linea con las
revalorizaciones de las cotizaciones bursatiles del periodo. Estas ratios se incremen-
taron desde niveles cercanos a 13, en el caso de los indices estadounidenses y japo-
neses, a finales de 2012 hasta niveles proximos a 14 en junio de 2013. La ratio PER
de los indices europeos, que también aument6 pero en menor cuantia, se situaba a
mediados de ano entre el 11,2 del Euro Stoxx 50 y el 12,2 del Euronext 100. Desde
una perspectiva temporal mas amplia (véase grafico 11), los niveles de la ratio PER
contintian siendo relativamente reducidos, particularmente en el caso de los indices

europeos.
PER' de los principales indices bursatiles CUADRO 8

2008 2009 2010 2011 2012 sep-12 dic-12 mar-13  jun-13
S&P 500 1.3 14,6 13,1 11,7 12,7 12,8 12,7 13,7 13,8
Topix 156 193 136 11,6 13,0 114 13,0 14,1 14,1
Euro Stoxx 50 7.8 11,5 9,5 8,5 10,6 10,1 10,6 10,7 11,2
Euronext 100 83 12,7 10,6 9,4 11,2 10,7 11,2 11,9 12,2
FTSE 100 83 12,5 10,5 93 11,0 10,7 11,0 14 1,7
Dax 30 8,8 12,7 10,8 9,0 11,1 10,6 11,1 11,3 113
Cac 40 8,0 12,1 10,0 8,7 10,7 10,1 10,7 11,0 11,6
Mib 30 7,6 12,4 10,0 84 104 9,8 104 10,6 11,7
Ibex 35 87 12,3 9,7 9,2 1,7 11,1 11,7 11,3 12,0

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
1 Los beneficios por accién del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a doce meses.

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 15 de junio.
1 Los beneficios por accién del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a doce meses.

La evolucién de otros indices de renta variable de referencia, mayoritariamente per-
tenecientes a economias emergentes, mostré un comportamiento muy heterogéneo
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en el primer semestre de 2013 tanto entre las diferentes regiones como dentro de
ellas, después de las elevadas revalorizaciones que experimentaron en el conjunto
de 2012. En general, la constatacion de la desaceleracion del crecimiento de las eco-
nomias emergentes de mayor tamano a lo largo de los tltimos meses, junto con un
cierto incremento del riesgo percibido sobre estas (véase grafico 12), se reflejo en
varios indices, tanto de Latinoamérica como de Asia. En Latinoamérica, salvando la
revalorizacion del indice venezolano y del argentino, las bolsas mostraron descensos
de entre el 5,9% y el 20,3%. En Asia, los indices de las bolsas mas relevantes tam-
bién cedieron: el indice chino perdia un 4,7% a mediados de junio, el indice indio
un 3,1%, y el de Hong Kong un 7,4% (véase cuadro 9). En la region asiatica otros
indices mostraban revalorizaciones de cierta cuantia que oscilaron entre el 3,1% del
indice de Taiwéan y el 10,3% del indice de referencia de Indonesia.

Finalmente, en el conjunto de las economias del este de Europa, tnicamente el indi-
ce ruso presenté un descenso notable de su valor en el primer semestre del ano. El
resto de los indices tendié a aumentar, prolongando la evolucién observada en la
segunda mitad de 2012, aunque con un comportamiento mas variable en el tiempo.
Las revalorizaciones para este grupo de indices oscilaron entre el 1,7% del indice
polaco y el 27,9% del indice bulgaro.

Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 9
% %
indice 2009 2010 2011 2012 12 V12 113 trim. 30/12/12

Latinoamérica

Argentina Merval 1150 51,8 -30,1 15,9 45 16,4 18,4 -5,3 12,1
Brasil Bovespa 82,7 1,0 -18,1 7,4 89 30 -75 -125 -19,1
Chile IGPA 46,9 382 -124 4,7 -2,5 25 3,0 -8,6 -5,9
México IPC 435 200 -38 179 1,7 69 08 -109 -10,2
Peru IGRA 992 664 -16,7 59 73 -48 -37 -17,2 -20,3
Venezuela  IBC 570 186 79,1 3028 223 53,0 315 418 86,5
Asia

China Shangai Comp. 80,0 -143 -21,7 3,2 -6,3 88 -14 -3,3 -4,7
India BSE 850 157 -257 300 8,0 48 -50 2,0 -3,1
Corea del Sur Korea Cmp. Ex 49,7 219 -11,0 9,4 7,7 00 04 -5,8 -5,4
Filipinas Manila Comp. 630 376 41 33,0 1,9 8,7 178 -8,8 74
Hong Kong Hang Seng 52,0 53 -20,0 229 7.2 87 -16 -6,0 -74
Indonesia Yakarta Comp. 87,0 46,1 32 129 7,8 1,3 145 -3,6 10,3
Malasia Kuala Lumpur Comp. 452 193 08 103 23 32 -1,0 54 43
Singapur SES All-S’Pore 645 10,1 -17,0 19,7 6,3 35 45 -4,4 -0,2
Tailandia Bangkok SET 63,2 406 -0,7 358 108 72 12,22 -6,1 53
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 78,3 96 -21,2 8,9 5,7 02 28 0,2 3,1
Europa del Este

Rusia Russian RTS Index 1286 225 -21,9 105 9,3 35 44 -114 -15,3
Polonia Warsaw G. Index 46,9 18,8 -20,8 26,2 7,2 85 -4,9 6,9 1,7
Rumania Romania BET 61,7 123 -17,7 18,7 4,3 90 95 -4,8 4,2
Bulgaria Sofix 19,1 -152 -11,1 7,2 10,6 66 11,2 15,0 27,9
Hungria BUX 73,4 05 -204 71 7,2 22 -1,7 9,4 7,5
Croacia CROBEX 16,4 53 -17,6 0,0 1,3 1,5 154 -103 3,5

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

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

29



30

Valoracion del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 12

indice de renta variable emergente Prima de riesgo de la deuda emergente
(MSCl) (EMBI)
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 15 de junio.

Segun los datos de la Federacién Internacional de Bolsas de Valores (WEFE, en sus

siglas en inglés), el volumen de contratacién® en los mercados internacionales de

renta variable descendi6 en 2012 un 22,4% en términos agregados. El retroceso

de la contratacién fue generalizado entre las diferentes plazas de referencia’. En los

primeros meses de 2013 se observa un cierto aumento del volumen de contratacién

(del 3,1% hasta mayo) que ha tenido origen casi exclusivamente en el repunte de la

contratacion en los mercados japoneses. En el resto de las bolsas de referencia,

la contratacién ha continuado retrocediendo.

Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 10

Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2009 2010 2011 2012 112 V12 113 133
EEUU’ 22.451 23.188 21.940 17.995 4.238 4.066 4.050 3.188
Nueva York 12.627 13.553 12.866 10.416 2478 2432 2422 1.861
Tokio? 2,656 2.872 2.831 2.787 608 709 1.118 1.206
Londres? 1.270 2.084 2.021 1.698 406 377 428 297
Euronext 1.383 1.533 1.520 1.221 301 264 309 224
Deutsche Borse 1.084 1.237 1.252 987 239 213 243 183
BME# 886 1.037 925 667 153 138 162 131

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores y CNMV.

1

Desde 2009 se considera la suma de New York Stock Exchange (NYSE), Euronext y Nasdag OMX. Anterior-
mente era la suma de New York Stock Exchange, Nasdag OMX y American Stock Exchange.

Incluye la informacién de Japan Exchange Group-Osaka y Japan Exchange Group-Tokyo. La fusién de
Tokyo Stock Exchange y Osaka Stock Exchange fue aprobada en julio de 2012. En enero de 2013 se cons-
tituyo la compania Japan Exchange Group, que agrupa estas dos plataformas.

Desde 2010 integra Borsa Italiana.

Bolsas y Mercados Espaioles. No incluye Latibex.

Datos correspondientes a abril y mayo, salvo para BME, que incluye hasta el 15 de junio.

N o

Medido en délares estadounidenses.
Contratacién en moneda local. En el cuadro 10 se presenta en euros con fines comparativos.
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3 Evolucion reciente de los mercados financieros
nacionales

3.1 Mercados de renta fija

La notable mejoria de las condiciones de financiacion de los agentes de la economia
espanola experimentada durante la segunda parte de 2012, en gran medida susten-
tada por las medidas de politica monetaria del BCE, perdi6 impulso en el primer
semestre de 2013. En este periodo de tiempo también se observé una elevada atonia
en el ritmo emisor de las entidades financieras domésticas.

En este contexto, los tipos de interés de la deuda publica a corto plazo continuaron
descendiendo a lo largo del primer semestre de 2013, principalmente durante los
primeros meses. Desde finales de 2012 hasta junio de 2013, el tipo de interés de
las letras hasta el plazo de doce meses descendi6 en promedio 93 p.b., hasta el
0,4%, 0,7% y 1,2% en los plazos de tres, seis y doce meses, respectivamente (véase
cuadro 11).

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

dic-09  dic-10  dic-11 dic-12  sep-12  dic-12 mar-13  jun-13

Letras del Tesoro

3 meses 0,41 1,60 2,20 1,14 0,93 1,14 0,29 0,41
6 meses 0,65 2,71 3,47 1,68 1,74 1,68 0,85 0,69
12 meses 0,88 3,09 3,27 2,23 2,52 2,23 1,37 1,17

Pagarés de empresa?

3 meses 0,76 1,37 2,74 2,83 2,85 2,83 1,49 1,27
6 meses 1,25 2,52 3,52 3,58 3,56 3,58 1,72 1,43
12 meses 1,63 3,04 3,77 3,80 3,69 3,80 1,90 1,75

Fuente: Thomson Datastream y CNMV. Datos hasta el 15 de junio.
1 Promedio mensual de datos diarios.

2 Tipo de interés de emision.

En el primer semestre del ano, las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo
también mantuvieron su senda bajista, iniciada a finales de julio del ano pasado, si
bien esta tendencia se revirtio a principios de mayo, con lo que las rentabilidades se
situaron en valores similares a los observados a mediados de abril. De este modo, los
tipos de interés de la deuda publica a tres, cinco y diez anos se situaban en junio en
el 2,7%, 3,3% y 4,6%, respectivamente de promedio, 77 p.b. por debajo de los nive-
les de finales de 2012 (véase cuadro 12).

De la evolucién de las rentabilidades de la deuda publica a corto y a largo plazo des-
de el episodio algido de la crisis de deuda soberana en julio de 2012, se desprende
que los descensos en las mismas se han producido con mayor intensidad en los tra-
mos cortos de la curva de tipos de interés. Este hecho refleja una reducciéon notable
de la incertidumbre sobre la capacidad del pais de hacer frente a los vencimientos
mas proximos de deuda publica (véase panel derecho del grafico 13).
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Rentabilidades de la deuda publica espaiola GRAFICO 13

Tiposa 1,5y 10 afos Curva de tipos
Letrasa 1 afio 14 de junio de 2013
Bonos y obligaciones a 5 afios 31 de diciembre de 2012
% Bonos y obligaciones a 10 afos % 23 de julio de 2012
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.

La prima de riesgo soberano aproximada por el CDS del bono espanol a cinco anos
prosiguio6 con su caida durante el primer semestre del ano, si bien esta fue algo mas
contenida que el descenso experimentado desde julio de 2012 hasta finales de aquel
ano (véase grafico 14). Esta caida se interrumpi6 en la segunda quincena de marzo,
posiblemente condicionada por la crisis del sistema bancario chipriota, y reciente-
mente, desde mediados de mayo, cuando se observa un repunte en la prima de
riesgo soberano que la situaba a mediados de junio en el entorno de los 250 p.b.
(300 p.b. a finales de marzo y finales de 2012). Por su parte, el diferencial de tipos
de interés a diez anos entre la deuda publica espanola y la alemana superaba lige-
ramente los 300 p.b. a mediados de junio, desde los 380 p.b. a finales de marzo y los
396 p.b. a finales de diciembre. El descenso de la percepcion de riesgo de crédito
soberano, que fue generalizado entre las diferentes economias europeas, vino
acompanado de una caida notable de los indicadores de contagio de riesgo de cré-
dito soberano desde las economias mas fragiles hacia las mas solidas. Estos indica-
dores apenas se vieron afectados por sucesos como el rescate a Chipre o la incerti-
dumbre politica en Italia.

Como en el caso de la deuda publica, las rentabilidades de la deuda a corto plazo del
sector privado ralentizaron su caida en el segundo trimestre del ano con respecto al
primero, si bien el descenso a lo largo del semestre fue mayor. Asi, los tipos de inte-
rés de los pagarés a tres, seis y doce meses descendieron en promedio 170 p.b. y
22 p.b. en el primer y segundo trimestre del ano hasta el 1,3%, 1,4% y 1,8%, respecti-
vamente (véase cuadro 11). Por su parte, las rentabilidades de la deuda a largo plazo
del sector privado experimentaron un repunte en los plazos de tres y cinco anos en
el segundo trimestre, cercano a 30 p.b., hasta el 3,1% vy el 3,7%, mientras que la
rentabilidad de la deuda privada a diez anos se redujo alrededor de 40 p.b. en ese
periodo hasta el 5%. En el primer trimestre, el recorte de las rentabilidades se habia
extendido a todos los plazos del tramo largo de la curva con relativa homogeneidad
(entre 120 p.b. y 140 p.b. de descenso).
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Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ (%) CUADRO 12

dic-09  dic-10  dic-11 dic-12 sep-12  dic-12 mar-13  jun-13

Renta fija publica

3 afos 1,95 3,87 4,01 3,40 3,88 3,40 2,85 2,73
5 afnos 2,67 4,65 4,65 4,22 4,84 4,22 3,65 3,34
10 afos 3,75 5,38 5,50 533 5,92 533 4,93 4,58
Renta fija privada

3 afos 2,60 4,39 543 4,19 5,00 4,19 2,81 3,08
5 afnos 3,65 4,96 591 4,66 5,99 4,66 3,45 3,66
10 afos 4,46 6,28 8,06 6,79 8,52 6,79 5,40 5,01

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y CNMV. Datos hasta el 15 de junio.
1 Promedio mensual de datos diarios.

La evolucién de las primas de riesgo de las entidades financieras y no financieras
domeésticas estuvo en linea con la experimentada por la de la deuda publica espano-
la en el primer semestre de 2013. De este modo, las primas de riesgo de los emisores
privados, aproximadas mediante los CDS de los bonos que emiten, descendieron a
un menor ritmo en este periodo con respecto a los Gltimos cinco meses del ano an-
terior, hasta los 384 p.b. en el caso de los emisores financieros y los 213 p.b. en el de
los no financieros (400 p.b. y 220 p.b., respectivamente, a finales de 2012). Parte
de esta caida en las primas de riesgo se anul6é desde mediados de mayo cuando em-
pezaron a repuntar, como en el caso de la deuda soberana (véase grafico 14). En este
marco de descenso de las primas de riesgo de crédito de los diferentes sectores de la
economia espanola, cabe senalar la elevada desvinculacion entre los movimientos
de los precios de la deuda ptiblica y de las acciones de las entidades financieras y no
financieras espanolas a partir del mes de agosto de 2012, tendencia que se ha rever-
tido ligeramente desde principios de mayo. Este tltimo comportamiento podria es-
tar relacionado parcialmente con el incremento en el dltimo trimestre de la exposi-
cién de las entidades financieras domésticas a la deuda publica espanola y con las
necesidades de capital que podrian experimentar algunas de ellas ante la obligacién
de incrementar las provisiones en el caso de la cartera de créditos refinanciados.

Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS GRAFICO 14
a cinco anos de emisores espaioles

Total sector privado Entidades financieras
Bono espanol

puntos basicos Entidades no financieras
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
1 Para las categorias «Total sector privado», «<Entidades financieras» y «Entidades no financieras» se calcula
una media simple de las entidades constituyentes.

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

33



34

Pese a la mejoria en las condiciones de financiacion de las entidades espanolas en el
primer semestre de 2013, la actividad emisora en la renta fija privada fue muy redu-
cida durante este periodo. Asi, las emisiones brutas de renta fija registradas en la
CNMV en el primer semestre del ano descendieron un 63,5% con respecto al perio-
do equivalente de 2012, con lo que se situaron en 69.643 millones de euros. Este
comportamiento obedecié principalmente a la caida en las emisiones de pagarés,
cédulas y bonos simples avalados, segmentos de emisién en los que las entidades
financieras tienen un marcado protagonismo. El descenso de las emisiones refleja,
basicamente, una menor necesidad de financiacién de estas entidades dados sus
compromisos y su actividad inversora. En particular, una parte significativa del des-
censo refleja una menor necesidad de acumular valores susceptibles de ser utiliza-
dos como garantia en las operaciones de financiacion a través del Eurosistema.

En los seis primeros meses del ano, las emisiones de pagarés disminuyeron un 72,2%
en términos interanuales, hasta los 21.334 millones (30,6% del total frente al 40,3%
registrado en el mismo periodo de 2012). De igual magnitud fue la caida relativa en las
emisiones de cédulas hipotecarias, superior al 70% interanual, hasta los 14.935 millo-
nes (21,4% del total, 5 p.p. por debajo de su peso relativo hace un ano). Adicionalmen-
te, las emisiones de cédulas territoriales —aquellas respaldadas por préstamos a entes
publicos— fueron inferiores a 2.000 millones de euros (en contraste con algo mas de
6.000 millones emitidos en el mismo periodo del ano precedente). El importe emitido
de bonos simples en el primer semestre de 2013 supuso menos de la mitad de las emi-
siones registradas hace un ano —unos 19.00o0 millones—, como consecuencia principal-
mente de la caida en las emisiones de bonos avalados por el Estado, pese a representar
estas altimas un porcentaje mayoritario del total de bonos simples emitidos (74% fren-
te al 91% en el primer semestre de 2012). A diferencia del ano anterior, cuando las
entidades de crédito mas vulnerables aprovecharon la operacion especial de financia-
cién a tres anos del BCE que tuvo lugar en febrero para emitir con aval del Estado y
utilizar los valores de deuda como colateral en aquella institucién, durante el periodo
transcurrido de 2013 las emisiones de este tipo de bonos correspondieron exclusiva-
mente a titulos emitidos por la SAREB como contrapartida a la transferencia de activos
de las entidades de crédito del Grupo 2 a aquella sociedad (14.087 millones de euros).

En cuanto a los instrumentos de deuda hibridos, también fue significativa, aunque me-
nos relevante por su reducido peso en el total, la caida de las emisiones de bonos conver-
tibles, del 83,8%, hasta los 440 millones de euros. Por su parte, y al igual que ocurriera a
lo largo de 2012, no se registr6 ninguna emision de participaciones preferentes.

Finalmente, las emisiones de bonos de titulizacion en la primera parte de 2013 regis-
traron un repunte con respecto al periodo analogo del ano anterior, cercano al 14%,
hasta alcanzar 12.227 millones de euros (17,6% del total emitido, frente al 5,6%
hace un ano).

Las emisiones de renta fija efectuadas por filiales en el exterior de entidades domésti-
cas disminuyeron un 42% en el primer cuatrimestre de 2013 con respecto al mismo
periodo del ano pasado, hasta suponer algo mas de 24.000 millones de euros (véase
cuadro 13). Esta evolucién tuvo su origen, en primer lugar, en el menor dinamismo de
las emisiones a corto plazo, que descendieron un 68% en términos interanuales si-
tuandose por encima de 5.000 millones, seguidas de las emisiones a largo plazo por
importe cercano a 19.000 millones, que experimentaron una caida del 23% interanual.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 13
Registradas’ en la CNMV 2012 2013
2010 2011 2012 | Il n \% | 112
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 226.449 288.992 357.830 120.822 91.425 60.680 84.904 44.462 25.181
Cédulas hipotecarias 34.378 67.227 102.170 26.000 33.350 29.800 13.020 9.195 5.740
Cédulas territoriales 5.900 22334 8.974 3.200 4.100 1.674 0 95 1.520
Bonos y obligaciones no convertibles 24.356 20.192 86.442 31.305 15.231 91 39.815 15.595 3.497
Bonos y obligaciones convertibles/
canjeables 968 7.126 3.563 1.128 1.592 0 843 425 15
Bonos de titulizacién 63.261 68.413 23.800 9.195 1.535 1.884 11.185 8.052 4.175
Tramo nacional 62.743 62.796 20.627 7.810 1.535 1.884 9.398 6.965 3.542
Tramo internacional 518 5617 3.173 1.385 0 0 1.788 1.087 633
Pagarés de empresa’ 97.586 103.501 132.882 49.993 35.617 27.230 20.041 11.100 10.234
De titulizacion 5.057 2.366 1.821 616 630 275 300 180 150
Resto de pagarés 92,529 101.135 131.061 49.377 34.987 26.955 19.741 10.920 10.084
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 200 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 9.154 29.277 7.633 2.772 1.788 581 2492 1.557 699
Emisiones aseguradas 299 10 0 0 0 0 0 0 193
En el exterior por emisores espanoles 2012 2013
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 2010 2011 2012 | Il 1 \% | 1#
Alargo plazo 51.107 51.365 50.353 22.990 3.417 10.783 13.164 16.076 2.786
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones subordinadas 0 242 307 0 307 0 0 0 0
Bonos y obligaciones 50.807 51.123 50.046 22.990 3.110 10.783 13.164 16.076 2.786
Bonos de titulizacion 300 0 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 76.624 68.677 41.730 18.109 10.138 6.547 6.936 3.166 2.251
Pagarés de empresa 76.624 68.677 41.730 18.109 10.138 6.547 6.936 3.166 2.251
de titulizacion de activos 248 322 11.590 3.651 3.487 2.756 1.695 0 0
Total 127.731 120.043  92.083 41.099 13,555 17330 20.100  19.242 5.036
Fuente: CNMV y Banco de Espafa.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos hasta el 15 de junio.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos correspondientes al mes de abril.
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3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

Los mercados nacionales de renta variable domésticos continuaron condicionados,
como en el caso de otras economias, por el exceso de liquidez derivado de las politi-
cas monetarias acomodaticias de los principales bancos centrales, en un contexto
global de debilidad en las perspectivas de crecimiento econémico y un clima de
mayor apetencia por el riesgo. Los indicadores de los mercados bursatiles domésti-
cos, en términos de precios, volatilidad, emisiones y liquidez, sufrieron de forma
leve el impacto de algunos episodios de inestabilidad acontecidos en la primera
parte del ano. Por el contrario, los volimenes de contrataciéon continuaron situando-
se en niveles minimos desde 2004.

De este modo, el Ibex 35 avanzé un 1,9% en el segundo trimestre de 2013, compen-
sando en parte la caida del 3% del trimestre precedente (véase cuadro 14). Asi, en el
primer semestre del ano, este indice descendi6 un 1,2%8. Los indices de menor capi-
talizaciéon experimentaron una evolucion mas positiva durante el periodo transcu-
rrido de 2013 y registraron crecimientos en ambos trimestres. Estos indices aumen-
taron un 8,5% en dicho periodo, tras registrar unos incrementos trimestrales entre
el 1,1% vy el 7,3%. Por el contrario, los indices compuestos por valores latinoameri-
canos negociados en las plataformas domésticas descendieron durante el primer
semestre de 2013, con caidas que oscilaron entre el 15% vy el 17%, concentradas
fundamentalmente en el segundo trimestre.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espainol (%) CUADRO 14
137

% s/ %

trim. % inter-

2009 2010 2011 2012 W12'" 1v12' 113 ant. s/dic. anual

Ibex 35 298 -174 -131 -4,7 8,5 6,0 -3,0 1,9 -1,2 20,5
Madrid 272 -192 -146  -38 82 61  -32 18  -15 196
Ibex Medium Cap 138 56 -207 138 40 126 2,2 6,2 85 330
Ibex Small Cap 176 -183 -251 -244 11,0 60 7,3 1,1 85 143

FTSE Latibex All-Share 97,2 90 -233 -10,7 2,6 -6,7 -1,2 -148 -158 -16,2
FTSE Latibex Top 79,3 97 -171 -2,6 -1,2 -2,9 52 -168 -124  -120

Fuente: Thomson Datastream.

1 Variacién sobre el trimestre anterior. Datos hasta el 15 de junio.

La volatilidad del Ibex 35 continu6 cercana a niveles histéricamente reducidos a
lo largo del primer semestre de 2013, si bien repunté en algunos momentos pun-
tuales asociados a periodos de inestabilidad tanto doméstica como internacional
como, por ejemplo, durante la crisis chipriota o la incertidumbre politica en Ita-

8  Entre el 15 de junio, fecha de cierre de este informe, y el 24 de junio el Ibex 35 perdia un 6,4% de su valor,
en linea con los retrocesos observados en otras bolsas europeas tras las declaraciones de la Reserva Fe-
deral.
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lia. Asi, este indicador se situaba ligeramente por encima del 20% a mediados de
junio, tras repuntar en la primera y la altima semana de febrero, y desde media-
dos de marzo hasta mediados de abril (véase grafico 15). No obstante, la volatili-
dad se mantuvo en niveles inferiores al 30% a lo largo de dicho periodo, muy
alejada de los valores alcanzados en otros momentos de mayor inestabilidad
como el que se originé a mediados de abril del ano pasado a raiz de la preocupa-
cién suscitada en torno a la vulnerabilidad de algunas entidades del sistema fi-

nanciero doméstico.

Evolucion del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 15
lbex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF. Datos hasta el 15 de junio.

* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento.

Las cotizaciones de los sectores del Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
mostraron una evolucion dispar durante los dos primeros trimestres del ano. Como
se aprecia en el cuadro 15, el sector de servicios de consumo continué con la evolu-
cién positiva que lo caracterizé durante 2012, liderando los avances en el primer
semestre de 2013 con un aumento del 19,2% (12,6% y 5,9% en el primer y segundo
trimestre, respectivamente, en linea con el aumento del 12,7% en 2012), seguido por
el sector de petréleo y energia, que compenso el retroceso del 3% en el primer tri-
mestre con el incremento del 10,8% en el segundo trimestre, por lo que este sector
repuntaba un 7,6% en el periodo transcurrido de 2013 (en contraste con la caida del
16% en 2012). A continuacioén se sittan los sectores de materiales basicos, industria
y construcciéon y de tecnologia y comunicaciones, que experimentaron repuntes mas
moderados en el primer semestre del ano, del 4,6% y del 2,2%, respectivamente,
frente a sendas caidas de sus cotizaciones en 2012 (del 8% vy del 18,3%, respectiva-
mente). Por el contrario, el sector de servicios financieros e inmobiliarios intensificé
la caida del 4,7% mostrada en sus cotizaciones en 2012 al registrar un retroceso del
8,9% en el periodo transcurrido de 2013, si bien este altimo tuvo lugar durante el
primer trimestre, ya que durante el segundo se mantuvo practicamente sin varia-
cion. Finalmente, el sector de bienes de consumo descendi6 un 4,5% en el primer
semestre del ano, caida materializada exclusivamente en el segundo trimestre, tras
un avance del 55,6% registrado en 2012, en contraste con la caida general de las
cotizaciones del resto de sectores.
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Rentabilidad sectorial y de los principales valores’ CUADRO 15
de la Bolsa de Madrid

% anual, salvo otra indicacién

113
% s/trim. % % inter-
Ponderacién? 2012 11112 IV12 113 ant. s/dic. anual
Servicios financieros e

inmobiliarios 4268 -47 11,5 54 -94 0,5 -8,9 13,2
Inmobiliarias y otros 0,14 -144 365 31,7 -78 -0,7 -8,5 57,2
Banca 40,74 -48 62 50 -10,1 0,2 -9,9 11,3
BBVA 13,31 8,1 86 156 -28 1,5 -1,3 32,6
Santander 22,70 171 145 8,0 -12,0 3,9 -8,6 18,8
Petrdleo y energia 15,64 -160 58 10,6 -3,0 10,8 7,6 34,0
Iberdrola 633 -63 -06 189 -103 14,4 2,6 32,2
Repsol YPF 4,73 -304 194 47 34 9,7 13,4 50,6

Mat. basicos, industria y
construccion 656 -80 46 88 -09 5,5 4,6 30,7
Construccion 3,76 -9,3 40 146 -0,7 6,2 5,5 42,2
Tecnologia y telecomunicaciones 17,50 -183 1,1 -03 3,9 -1,6 2,2 7,7
Telefénica 1465 -21,9 00 -1,8 29 -4,4 -1,6 1,0
Bienes de consumo 1243 556 16,5 9,1 0,2 -4,6 -4,5 27,4
Inditex 923 66,7 185 92 -20 -5,6 -74 274
Servicios de consumo 518 12,7 24 13,0 126 59 19,2 46,9

Fuente: Thomson Datastream, Bolsa de Madrid y BME. Datos hasta el 15 de junio.

1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 3% en términos de capitalizacién ajustada por el porcentaje de
capital en libre flotacién.

2 Peso relativo (%) en el IGBM a 1 de enero de 2013.

Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM’ CUADRO 16
Jun-2013
Contribucién a la variaciéon

Valor Sector del IGBM (p.p.)

Con impacto positivo s/trim. anterior s/dic-12
Iberdrola Petrdleo y energia 0,91 0,16
Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios 0,85 -1,89
Repsol Petrdleo y energia 0,46 0,63
Amadeus IT Holding Tecnologia y telecomunicaciones 0,31 0,57
Gas Natural SDG Petréleo y energia 0,21 0,23
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios 0,20 -0,18
ACS Materiales bésicos, industria y construccion 0,17 0,12

Con impacto negativo

Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -0,64 -0,23
Inditex Bienes de consumo -0,51 -0,69
Variacion del IGBM 1,75 -1,50

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid. Datos hasta el 15 de junio.

1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,15 p.p. en valor absoluto) tuvieron en la
variacion trimestral del IGBM. Adicionalmente, se consideran todos aquellos valores que no estaban ex-
cluidos o suspendidos de negociacién al inicio del Ultimo trimestre considerado.
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Si atendemos al impacto de cada empresa cotizada en el IGBM durante el segundo
trimestre de 2013, las contribuciones mas positivas se debieron a una empresa del
subsector de electricidad y gas y al mayor banco por capitalizacién bursatil, lo que
explica conjuntamente el 68% de aumento del indice (véase cuadro 16). Por su parte,
los mayores impactos negativos sobre este indice correspondieron a una compania
del subsector de las telecomunicaciones y a una compania del subsector de textil,
vestido y calzado, que restaron al indice un 45% de su variacién en el segundo tri-

mestre.

La distribucién de la rentabilidad de las empresas cotizadas en el IGBM, medida en
términos de la variacion del precio de sus acciones, en el segundo trimestre de 2013
fue muy parecida a la mostrada durante el primer trimestre (véanse paneles superio-
res del grafico 16). El hecho mas destacado correspondi6 al aumento del nimero de
empresas que experimentaron un crecimiento de sus cotizaciones de entre el 0% y
el 10% en el segundo trimestre (del 27% al 37% del total), en detrimento del ntiime-
ro de empresas que registraron una variacion negativa en las mismas en ese periodo
de tiempo (del 50% al 43% del total). Como ilustran los paneles superiores del grafi-
co 16, estos desarrollos se dieron con mayor intensidad en el caso de las empresas
no financieras.

En cuanto a la distribucién de las rentabilidades acumuladas por las empresas del
IGBM en el periodo transcurrido de 2013, esta estuvo sensiblemente mas sesgada
hacia valores positivos que en el mismo periodo del ano anterior, frente a la estabi-
lidad que mostré tal distribucion en el caso de las empresas cotizadas de la zona del
euro (véanse paneles inferiores del grafico 16). Se observa también, en términos
generales, una mayor dispersion de las rentabilidades de las empresas cotizadas es-
panolas frente a las de la zona del euro.

El analisis de la dispersién temporal de las cotizaciones de los valores del IGBM
revela una mayor heterogeneidad en las variaciones de las mismas desde el inicio
de la crisis. Aunque este fenémeno no es exclusivo de la economia espanola, si se
ha dado con mayor intensidad que en el resto de los paises de la zona del euro. Por
ejemplo, si observamos la evolucion del 20% de los valores con mayor porcentaje
de revalorizacién desde el inicio de la crisis en el verano de 2007 hasta mediados de
junio de 2013, la variacién acumulada en los precios de estas acciones en ese perio-
do oscilaba entre el -30% y el 125%. Por otro lado, la rentabilidad acumulada en
dicho periodo por parte del 20% de los valores que presentaba el peor comporta-
miento desde el inicio de la crisis oscilaba entre el -91% vy la pérdida practicamente
completa del valor que marcaba en julio de 2007 (véase panel izquierdo del grafico
17). Adicionalmente, la mediana de la rentabilidad acumulada se situaba en el -66%.
En el periodo transcurrido de 2013, la dispersion en las variaciones de los valores
que componen el IGBM se habria corregido ligeramente, fundamentalmente debi-
do a las acciones cuyos precios habian mostrado una mejor evolucién desde el ve-
rano de 2007.
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Distribucién de la variacion de las cotizaciones bursatiles! GRAFICO 16

Trimestral
Sector financiero e inmobiliario? Sector no financiero (ex - inmobiliario)3
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Fuente: Bolsa de Madrid y Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio de 2013.

1 Elanalisis se efectta sobre las companias que componen cada uno de los indices a 15 de junio de 2013. En
esa fecha, el indice bursatil espanol IGBM comprendia 106 compaiias admitidas a negociacion y el indice
bursatil de la Eurozona, 1.373 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 inversidn y las sociedades inmobiliarias.
En el caso de Espaiia, se trata de 18 compafias (17% del total de empresas del indice) y en el de la Eurozo-
na, de 344 empresas (25% del total).

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

En el panel derecho del grafico 17, y de modo complementario, se ofrecen los indices
de los diversos sectores que componen el IGBM con la misma fecha base (julio de
2007). Algunos de los valores incluidos en el grupo de mejor comportamiento relati-
vo en el indice desde el inicio de la crisis pertenecen al sector de bienes de consumo.
Por el contrario, las acciones que registraban una mayor pérdida de su valor desde
entonces estan relacionadas fundamentalmente con el subsector inmobiliario.

La ratio entre el precio y los beneficios por acciéon (PER) del Ibex 35 repunté en el
segundo trimestre de 2013 tras la caida acontecida en el trimestre previo. Con todo,
esta ratio se situaba en 12 a mediados de junio, por encima de finales de 2012 (11,7).
Dada la caida de los precios en el periodo transcurrido del ano, el aumento de la ratio
PER en este periodo obedeci6 al descenso agregado en las previsiones de beneficios
de las companias que componen el Ibex 35. Como consecuencia de esta evolucion,
la ratio PER del Ibex 35 se mantenia en el rango superior de las ratios observadas en
las principales bolsas europeas.
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Evolucion de los valores y de los indices de los sectores del IGBM GRAFICO 17
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Fuente: Bolsa de Madrid. Datos hasta el 15 de junio.

1 Se consideran aquellos valores que estaban cotizando en la fecha base (2 de julio de 2007) y permanecian
cotizando en la ultima fecha considerada (15 de junio de 2013). En consecuencia, el nimero de valores
asciende a 93.

En los dos primeros trimestres de 2013, el indicador earnings yield gap, que mide la
prima de riesgo de la renta variable doméstica frente a la deuda publica espanola,
mantuvo en términos generales la pauta de estabilidad que lo precedio en el Gltimo
cuatrimestre del ano anterior y continué en valores similares al promedio desde
1999 (3,2%) hasta abril. Como se observa en el grafico 18, en los dos tltimos meses
este indicador repunt6 ligeramente para situarse a mediados de junio en el 3,8%
(3,3% a finales de 2012 y 3% a finales de septiembre de 2012).

Earnings yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER, y la rentabilidad del bono a diez
anos. Datos mensuales hasta el 15 de junio.
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3.2.2 Actividad: contratacién, emisiones y liquidez

La contratacion del mercado bursatil siguié mostrando sintomas de debilidad en el
periodo transcurrido de 2013 (véase cuadro 17). Asi, la contratacién en el primer
semestre del ano descendié un 13,5% en términos interanuales hasta los 292.799 mi-
llones de euros. La contrataciéon media diaria alcanzé los 2.465 millones de euros en
el segundo trimestre, por debajo de los 2.615 millones de euros en el trimestre ante-
rior, importe similar al registrado en el conjunto de 20129.

Las emisiones de renta variable en los mercados domésticos ascendieron a 21.355 mi-
llones de euros en el primer semestre de 2013, mas del triple del volumen emitido
en el mismo periodo del ano anterior (véase cuadro 18). Este elevado dinamismo en
las emisiones tuvo su origen en las ampliaciones de capital asociadas a los procesos
de recapitalizacion de dos bancos medianos, que tuvieron lugar en febrero y mayo y
que fueron suscritas mayoritariamente por el FROB. Estas operaciones, que también
llevaron aparejadas ejercicios obligatorios de gestion de instrumentos hibridos, su-
pusieron un 94% de las emisiones totales.

Contratacion en el mercado bursatil espanol CUADRO 17

Importes en millones de euros

2010 2011 2012 n12 V12 113 13’

Total bolsas 1.037.284  925.667 667.443  153.483 169.847 162.136  130.663
Mercado continuo 1.032.447 920.879 663.076 152.438 168.681 160.793 129.578
Corros 165 48 40 8 18 6 3
de los que SICAV2 8 6 - - 0 - 0
MAB3 4.148 4.380 4.025 947 1.060 1.238 995
Segundo mercado 3 2 0 0 0 0 0
Latibex 521 358 302 90 89 929 86
75,2 81,2 82,4 80,2 79,9 n.d. n.d.

Fuente: CNMV y Direccién General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados desde el 1 de abril hasta el 15 de junio.

2 Sociedades de inversion de caracter financiero.

3 Mercado Alternativo Bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.

n.d.: datos no disponibles en la fecha de elaboracién del informe.

Finalmente, en el periodo transcurrido de 2013, las condiciones de liquidez del Ibex
35, medidas por el spread bid-ask, siguieron la tendencia de mejoria iniciada en sep-
tiembre de 2012, excepto en momentos puntuales del primer trimestre ligados al
episodio de inestabilidad en Chipre o a la incertidumbre politica en Italia (véase
grafico 19). En las dos primeras semanas de junio las condiciones de liquidez se ha-
brian deteriorado ligeramente. No obstante, el promedio mensual de este indicador
de liquidez se situaba a mediados de junio en el 0,11% (el mismo nivel que el pro-
medio de la serie disponible desde 2003), por debajo de los valores de finales de 2012
(0,15%) y el maximo historico registrado en agosto de aquel afio (0,22%).

9  Elvolumen de contrataciéon medio diario de 2012, en minimos desde 2004, se situd en 2.607 millones de
euros. Los volumenes medios diarios correspondientes a los afios 2009, 2010 y 2011 fueron, respectiva-
mente, de 3.489 millones, 4.052 millones y 3.602 millones.
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Emisiones de renta variable' CUADRO 18

2012 2013

2010 2011 2012 11l v | 112

IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros)  16.017 17.146 21.142 5695 6.962 4.996 16.359

Ampliaciones de capital 15.407 17.019 19.911 5.291 6.186 4.996 16.359
De ellas, mediante OPS 959 6.239 2457 75 0 0 1.055
Tramo nacional 62 5827 2457 75 0 0 1.055
Tramo internacional 897 412 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 610 127 1.231 405 776 0 0
Tramo nacional 79 125 1.231 405 776 0 0
Tramo internacional 530 2 0 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 69 92 105 27 30 28 30
Ampliaciones de capital 67 91 103 26 29 28 30
De ellas, mediante OPS 12 8 7 1 0 0 3
De ellas, liberadas 15 22 22 10 4 9 9
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 2 3 1 1 0 0
NUMERO DE EMISORES* 46 46 38 20 17 17 18
Ampliaciones de capital 45 45 38 19 16 17 18
De ellas, mediante OPS 12 8 7 1 0 0 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 2 3 1 1 0 0
Fuente: CNMV.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos acumulados desde el 1 de abril hasta el 15 de junio.
3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Indicador de liquidez (spread bid-ask) del Ibex 35 GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de junio.
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1 Introduccion

La regulacion europea no impide que los administradores de las sociedades ano6ni-
mas cotizadas puedan realizar operaciones de compraventa de acciones de sus pro-
pias empresas ni de otros instrumentos financieros vinculados a sus precios. Si estas
operaciones no se basan en informacién no publica de caradcter material ni se produ-
cen durante periodos en los que exista una restriccién normativa a las mismas —lo
cual se consideraria una infraccién y podria dar lugar a una sancién—, las pueden
realizar sin mas obligaciones que su comunicacion posterior a las autoridades y al
emisor. Estas comunicaciones deberan ser difundidas en el mercado.

Aun cuando un administrador o un directivo de una sociedad no operen en funciéon
de informacion privilegiada, resulta razonable suponer que estaran en condiciones
de realizar una valoracién mas atinada de su empresa que la mayoria de los partici-
pantes del mercado, bien porque disponen de una mejor informacién no material
sobre esa sociedad o su sector, bien porque tienen una mayor capacidad para proce-
sarla. Por ello, sus operaciones constituyen una informacion valiosa que, en opinién
de los reguladores, debe ponerse a disposiciéon del publico de manera ordenada.

Como se comentara mas adelante, la literatura académica sustenta este punto de
vista, al considerar que el acceso temprano a la informacién sobre las operaciones
de los consejeros lleva a una reduccién en sus posibles beneficios y a un mejor fun-
cionamiento del mercado, en el sentido de que aumenta la eficiencia en la formacién
de precios y la liquidez.

Este articulo tiene por objeto analizar las principales caracteristicas de las compra-
ventas de acciones de sus propias empresas realizadas por los consejeros de las so-
ciedades cotizadas espanolas, utilizando para ello los datos del Registro Pablico re-
gulado en la Circular 2/2007 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los
datos analizados corresponden al periodo que transcurre entre enero de 2007 y ju-
nio de 2012.

Ademas, se pretende analizar el efecto a corto plazo de estas operaciones sobre el
precio de mercado de la accién. Con ello se busca medir el impacto que tienen estas
operaciones sobre dicho precio y analizar si los cambios observados estan mas rela-
cionados con el momento de la compra o con el momento de la comunicacién al
mercado por parte de la CNMV. Este segundo aspecto puede resultar interesante
para valorar la eficacia de la regulacién, dado que los consejeros disponen de un
plazo de cinco dias para comunicar sus operaciones a partir del dia en que realizan
la operacion.

El articulo se estructura del modo siguiente: en la seccion segunda se hace una revi-
sion de la literatura empirica y tedrica relacionada con las compraventas por parte
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de administradores de sociedades cotizadas. En la seccion tercera se describe breve-
mente la normativa vigente en la Uniéon Europea y en Espana sobre esta materia. En
la seccién cuarta se ofrecen las caracteristicas de las operaciones a estudiar en el
documento, especialmente en funcién de su tamano. La seccién quinta se centra en
exponer los resultados obtenidos sobre la relacién entre compraventas por parte de
consejeros y el precio de mercado de las acciones afectadas. Por tltimo, se ofrecen
las conclusiones en la seccion sexta.

2 Revision de la literatura sobre compraventa de
acciones por parte de consejeros de empresas
cotizadas

Los motivos para la adquisicién o venta de acciones de la propia compania por parte
de sus consejeros pueden ser multiples. Asi, pueden deberse a factores sobrevenidos
y ajenos a su voluntad como, por ejemplo, herencias, cumplimiento de normas so-
cietarias, ofertas publicas de adquisicion, ejecuciones de prenda o las derivadas de
sistemas retributivos. Este articulo se centra en las compraventas de las que no cons-
ta una motivacién explicita en la comunicacién facilitada por los consejeros, supo-
niendo que, en estos casos, el consejero actiia simplemente para maximizar su pro-
pio bienestar en términos de rentabilidad y riesgo.

El analisis mas simple del comportamiento de los consejeros indicaria que aquellos
tenderan a diversificar el riesgo, limitando la posicién accionarial que mantienen en
su empresa. Sin embargo, la evidencia empirica sugiere que, con frecuencia, las so-
ciedades cotizadas tienen consejeros que concentran gran parte de su patrimonio en
su empresa. Esto puede deberse a varios motivos, entre ellos el deseo de asegurar sus
rentas de control, como explican Eckbo et al. (1998)*, o la utilizacién de este meca-
nismo para reducir los problemas de informacién asimétrica que puedan presentar-
se en relacién con su esfuerzo como consejero (Jensen y Meckling, 1976)* y con el
valor de la empresa cuando la misma precisa financiacion (Leland y Pyle, 1977)3.

Este articulo centra su atencién en las variaciones de la participacion accionarial de
los consejeros y su relacién a corto plazo con el precio de mercado. En este sentido,
se va a suponer que las compraventas vienen motivadas especificamente por desvia-
ciones entre el precio de mercado y la estimacion de los consejeros sobre el valor
fundamental de la empresa.

Como se ha indicado, hay razones para creer que los consejeros tienen, en general,
una apreciaciéon mas atinada que el mercado sobre el valor de su empresa, incluso
sin recurrir al uso de informacién no publica. Asi, parece razonable suponer que, a
la hora de designar a los consejeros, se ha tenido en cuenta, entre otros aspectos, su

1 Eckbo, B. y Smith, D. (1998). «The Conditional Performance of Insider Trades», en The Journal of Finance,
Vol. 53, pp. 467-498.

2 Jensen, M.y Meckling, W. (1976). «<Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure», en Journal of Financial Economics, Vol. 3, 4, pp. 305-360.

3 Leland, H. y Pyle, D. (1977). «Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial Intermedia-
tion», en The Journal of Finance, Vol. 32, pp. 371-387.
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capacidad para procesar la informacién disponible y obtener conclusiones valiosas
para la empresa. También parece razonable suponer que esta destreza puede adqui-
rirse o, cuando menos, mejorarse con el ejercicio del cargo. Por otra parte, es posible
que los consejeros dispongan de informacion no publica que, aun siendo inconcreta
y, por tanto, no pudiendo considerarse como informacién privilegiada en el sentido
senalado por el articulo 81 la Ley del Mercado de Valores espanola, les permita valo-
rar su empresa de manera mas atinada que el mercado#.

Si los participantes en el mercado creen que los consejeros tienen una mejor infor-
macién que ellos o una mayor capacidad para procesarla, la informacion sobre las
operaciones de compraventa que estos realicen sera considerada valiosa y ajustaran
sus estrategias para tenerla en cuenta. Los reguladores, por su parte, han entendido
que esta informacion resulta relevante para los inversores y han disenado mecanis-
mos para que la misma fluya puntualmente hacia el mercado. Desde la perspectiva
de los reguladores, la difusion de esta informacién contribuye a reducir la asimetria
informativa en el mercado y puede constituir, ademas, un elemento preventivo fren-
te al uso indebido de informacién privilegiada.

2.1 Evidencia empirica sobre las compraventas de los consejeros

Existe una amplia literatura académica que analiza empiricamente los efectos de las
operaciones de compraventa por parte de consejeros sobre el precio del mercado y
la posibilidad para estos de obtener rentabilidades superiores a las del mercado en
base a esa informacién. Uno de los primeros trabajos publicados es el de Lorie y
Niederhoffer (1968)> que, con datos del mercado estadounidense para el periodo
1950-1960, encuentran que este tipo de operativa es beneficiosa para el consejero.
Estos autores recomendaron a la Securities and Exchange Commission y a las bolsas
que reforzasen el régimen de comunicacién de estas operaciones, reduciendo los
plazos de publicaciéon y diseminando una mayor informacion.

Multiples autores han confirmado esta relacion entre las compraventas de los conse-
jeros y el precio de la accion a corto y a medio plazo. Entre otros trabajos, cabe citar
el de Seyhun (1986)° que, con datos de Estados Unidos, muestra que el efecto sobre
los precios es mayor cuando la operacion la realizan ejecutivos de la empresa, como
el consejero delegado, a quienes se les supone una mejor informacién. También
destaca el anélisis de Lakonishok y Lee (2001)7, también para el mercado americano,
que encuentran evidencia de que, de media, las compras (ventas) de consejeros es-
tan relacionadas con aumentos (descensos) en los precios de las acciones afectadas.

4 En Estados Unidos, la distincion legal entre informacion privada concreta e inconcreta ha sido criticada
por su ambigledad y dificultad de precisién por algunos autores, entre ellos Eric Engle (2010) «Insider
trading in U.S. and E.U. law: a comparison», en European Business Law Review, Vol. 26, pp. 465-490, quien,
en parte por este motivo, se muestra partidario de legalizar todo tipo de operativa bursétil, se base o no
en informacién asimétrica.

5 Lorie, J. y Niederhoffer, V. (1968). «Predictive and Statistical Properties of Insider Trading», en Journal of
Law and Economics, Vol. 11, 1, pp. 35-53.

6  Seyhun, H. (1986). «Insider’s profits, costs of trading, and market efficiency», en Journal of Financial Eco-
nomics, Vol. 16, pp. 189-212.

7 Lakonishok, J.y Lee, I. (2001). «Are insider’s trades informative?», en Review of Financial Studies, Vol. 14, 1,
pp.79-11.
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Ya en el ambito europeo, Betzer y Theissen (2009)® analizan datos para empresas
alemanas correspondientes al periodo 2002-2004, durante el cual la normativa de
ese pais no exigia tanta transparencia en este aspecto como en otros paises desarro-
llados. Estos autores observan un efecto mayor en los precios tras la operacion o tras
su comunicacién al mercado que el observado en los paises anglosajones, cuya regu-
lacién exigia una mayor transparencia, por lo que apoyan adoptar la normativa de

esos paises.

Un estudio mucho mas amplio, el de Korczak et al. (2012)9 analiza datos de 19 paises
europeos, incluido un periodo en el que la Directiva de Abuso de Mercado ya habia
sido transpuesta en varios de esos paises. Estos autores concluyen que, de media, los
consejeros no consiguen un rendimiento positivo anormal con las operaciones so-
bre acciones de su empresa, aunque si lo hacen en submuestras por paises y por
periodos. Los autores consideran que sus resultados apoyan la conclusion de que la
Directiva de Abuso de Mercado ha logrado reducir la rentabilidad de este tipo de
operaciones. Para los datos espanoles analizados, correspondientes al periodo 2006-
2009, estos autores no encuentran que exista una rentabilidad anormal positiva y
significativa para cortos periodos de tenencia de las acciones tras su adquisicion por
parte de los consejeros.

Especificamente para datos de empresas espanolas no financieras del periodo 1992-
1996, Del Brio et al. (2002)'° encuentran que las compras de consejeros estan corre-
lacionadas contemporaneamente con aumentos anormales en los precios de las ac-
ciones de su empresa. Este trabajo también encuentra evidencia de que, en el
momento de puesta en conocimiento publico de la operacién, se producen ademas
comportamientos anormales de los precios durante un periodo de cuatro dias. En
opinién de los autores, estos resultados sugieren una falta de eficacia de la regula-
cién vigente en ese momento.

Un resultado habitual en estos estudios es encontrar que las compras tienen mas
efectos que las ventas sobre el precio. Como resumen Lakonishok y Lee (1998)**,
«los consejeros pueden tener muchas razones para vender acciones pero el principal
motivo de la compra es ganar dinero». Esta diferencia en la probabilidad de que una
compraventa observada se deba a motivos ajenos a oportunidades rentables de in-
version provoca que el inversor externo asigne a las compras un mayor valor infor-
mativo y se produzca el efecto mencionado.

Dardas y Giittler (2011)'* hacen un resumen muy completo sobre los efectos teori-
cos de las compraventas segtn las caracteristicas de las mismas o de la empresay a

8  Betzer, A. y Theissen, E. (2009). «Insider trading and corporate governance - The case of Germany», en
European Financial Management, Vol. 15, 2, pp. 402-429.

9  Korczak, A, Korczal, P. y Traczykowski, J. (2012). Profitability of Insider Trading in Europe: A Performance
Evaluation Approach. Documento de trabajo. Disponible en SSRN.

10 Del Brio, E. B., Miguel, A. y Perote, J. (2002). «<An Investigation of Insider Trading Profits in the Spanish
Stock Market», en Quarterly Review of Economics and Finance, 42, pp. 73-94.

11 Lakonishok, J.y Lee, I. (1998). Are Insiders’ Trades Informative? NBER Working Paper w6656. Disponible en
http://ssrn.com/abstract=119828

12 Dardas, K. y Gittler, A. (2011). «Are Directors’ Dealings Informative? Evidence from European Stock Mar-
kets», en Financial Markets and Portfolio Management, Vol. 25, 2, pp. 111-148.
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su vez los comprueban empiricamente. Asi, estos autores ponen de manifiesto que
las operaciones de mayor volumen tienen mas efecto; que las operaciones de conse-
jeros de mayor rango tienen un efecto mayor que las de otros de inferior nivel; que
las operaciones simultdneas y en el mismo sentido de varios consejeros tienen un
mayor efecto que las realizadas por un tnico consejero; que en las empresas peque-
nas, el anuncio de compras tiene un mayor efecto que en empresas relativamente
grandes; y que anuncios en empresas en las que la informacién asimétrica es mas
importante tienen mayor efecto que en otras.

2.2 Modelizacién del comportamiento de los consejeros

2.2.1 Las compraventas de acciones ante cambios exégenos en el valor de la
empresa

Un modelo sencillo de comportamiento del consejero predecira que este tomara la
decisién de comprar o vender acciones de la compania cuando su precio esté alejado
del valor fundamental de la empresa, partiendo de los supuestos de que el consejero
posee mejor informacién que el mercado y de que el valor fundamental de la empre-
sa es independiente de sus compraventas.

De acuerdo con este sencillo modelo, la compraventa se enmarca en un juego de
suma cero, que no aumenta el valor econdémico agregado y perjudica, por tanto, al
resto de participantes en el mercado. A largo plazo, esta operativa puede tener efec-
tos negativos sobre la capacidad de las empresas para captar financiacion en el mer-
cado primario, ya que los accionistas no consejeros tenderan a reducir las cuantias a
invertir para protegerse de dicho perjuicio. En ese sentido, la normativa aplicable al
mercado de valores deberia limitar los perjuicios de esta practica.

En este contexto de variaciones exdgenas en el valor de una empresa, Huddart et al.
(2000)'3 estudian el comportamiento éptimo de un consejero que tiene el incentivo
para adquirir o vender acciones de su empresa antes de que la informacién sea co-
nocida por el publico, en un contexto caracterizado por la existencia de obligaciones
de comunicaciéon ex post de las transacciones y en el que los participantes en el
mercado tienen en cuenta la posibilidad de que se produzca ese comportamiento. En
particular, el trabajo considera un contexto en el que la actuacién de los consejeros
se ve restringida por la respuesta del creador de mercado, que actia a la Kyle y que,
por tanto, ajusta sus precios ante la presencia de flujos inesperados en la demanda y
oferta de titulos.

Los anteriores autores demuestran que la obligacién de comunicacién ex post de las
operaciones reduce los beneficios esperados de los consejeros por estas compraven-
tas. A su vez, debido a la reduccion del efecto de la informacion asimétrica, la liqui-
dez en el mercado aumenta, lo que beneficia a los inversores que basan sus decisio-
nes en informacién publica. Por Gltimo, y asociado a lo anterior, se mejora la calidad en
el proceso de formacion de precios al incorporarse dicha informacién de calidad

13 Huddart, S., Hughes, J.y Levine, C. (2000). Public Disclosure and Dissimulation of Insider Trades. Disponible
en SSRN.
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superior. En ese sentido, la combinacién de las practicas de agentes privados y de la
normativa publica limita el perjuicio de estas operaciones.

La prevision tedrica anterior, en la que la pronta diseminacién de la informaciéon
sobre las compraventas reduce el beneficio de las operaciones de compraventa de
los consejeros, es coherente con el estudio de Betzer et al. (2012)'4 para Estados Uni-
dos en el periodo anterior a la Ley Sarbanes-Oxley, cuando la normativa exigia a los
consejeros informar de sus compraventas en el décimo dia del mes siguiente al que
se habia producido. Esta norma, por tanto, permitia que se realizaran operaciones el
primer dia del mes que no serian puestas en conocimiento publico hasta 40 dias
después. Los autores encuentran que, de media, el mercado conocia estas operacio-
nes con un retraso de 35 dias, lo que sugiere que los consejeros tenian fuertes incen-
tivos para comportarse de forma estratégica a la hora de realizar sus compraventas.
Basandose en sus conclusiones, los autores apoyan la reforma introducida por la Ley
Sarbanes-Oxley, que comporta un régimen mas estricto de comunicacion de las ope-
raciones’>.

2.2.2 La compra de acciones como sefalizacion de la calidad del proyecto

Las predicciones del modelo sobre el comportamiento del consejero y sus conse-
cuencias en términos de bienestar social pueden ser distintas si se asume que la
compraventa del consejero puede afectar al valor fundamental de la empresa, debi-
do a que tales operaciones emiten una senal sobre la calidad de la empresa que
puede ser captada por posibles financiadores. Asi, siguiendo el modelo de Leland y
Pyle (1977)¢, los consejeros con una mejor informacién sobre un proyecto de inver-
sion para el que la empresa precise financiacién pueden facilitar que esta se produz-
ca en condiciones mas favorables si incrementan su exposicién al riesgo del proyec-
to a través de un aumento de su participacion accionarial en la empresa. Dado que
las compras son costosas en términos de una menor diversificacién de la cartera, si
los financiadores creen que los consejeros tienen una mayor informacion sobre el
proyecto que ellos, pueden interpretar la decisién de comprar como una senal posi-
tiva sobre la rentabilidad esperada del proyecto, lo que a su vez puede tener un
efecto reductor sobre el coste de financiaciéon. En este caso, no estariamos ante la
presencia de un juego de suma cero, sino ante un juego en el que todos los partici-
pantes pueden mejorar en el sentido de Pareto.

El modelo de Leland y Pyle (1977) se centra en la financiacién de emprendedores,
por lo que su extensioén a empresas cotizadas debe matizarse. En primer lugar, las
sociedades cotizadas suelen tener un tamano relativamente importante, por lo que
sus inversiones ejecutadas, en ejecuciéon o en proyecto son mayores y con diversos
grados de informacién asimétrica, por lo que pueden afectar a la senal antes descrita
de modo ambiguo. Asi, para una empresa ya grande con proyectos en ejecucion
rentables sobre los que no exista incertidumbre, la senal perdera valor; pero para

14 Betzer, A, Gider, J., Metzger, D. y Theissen, E. (2011). Strategic Trading and Trade Reporting by Corporate
Insiders. Disponible en SSRN.

15 LaLey Sarbanes-Oxley estableci6 que el limite temporal para que los consejeros y directivos informaran
sobre sus compraventas sobre acciones de sus companias era de dos dias habiles.

16 Lelandy Pyle (op. cit.). Véase nota 3.
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una empresa en la que exista una elevada asimetria informativa en relacion con ac-
tividades actuales, la senial puede ganar atin mas valor en términos de reduccion de
costes financieros, ya que no solo sera efectiva para el nuevo proyecto, sino que
también indicara que el consejero tiene buenas perspectivas sobre los antiguos pro-
yectos y que la empresa, por tanto, goza de una buena situacién econdmica.

En segundo lugar hay que considerar que un consejero de una sociedad cotizada
suele poseer un porcentaje relativamente reducido de las acciones. En estos casos, si
el consejero senaliza la calidad de las inversiones a través de compras adicionales,
estara asumiendo todo el coste de esa senal sin recibir necesariamente un beneficio
suficientemente elevado del descenso de los costes de financiacion. En cambio, el
resto de accionistas de la empresa se beneficiaran de la senal emitida sin haber incu-
rrido en ningun coste (free riders). Debido a este problema, cabe esperar que en es-
tos casos las compras basadas en la senalizacién de la calidad de los proyectos y de
la empresa sean menores de que lo que seria socialmente deseable. Cuando su parti-
cipacion inicial en el capital de la empresa sea muy baja, se podria descartar incluso
que los consejeros actien por estos motivos.

No obstante, incluso en este ultimo caso, si la ventaja informativa de los consejeros
es muy importante, estos tienen la posibilidad de aprovecharla adquiriendo accio-
nes en el mercado antes de que el proyecto sea conocido. De este modo, pueden
compensar parcialmente el problema de los free riders y, a su vez, ofrecer una senal
que abarate la financiacién de la empresa. El modelo de Huddart et al. (2000)'7 seria
aplicable a una situacién de este tipo. Asi, el consejero se beneficiara mas de esta
operacion si antes de que emita la senal a posibles financiadores —la cual supondra
un aumento del precio de mercado de las acciones—, ha podido adquirir su participa-
cion al precio anterior sin que el mercado reaccionara a las mismas.

En el grafico 1 se puede observar cronolégicamente un proceso de este tipo. Asi, en
esta empresa el consejero conoce en T la posibilidad de ejecutar un proyecto renta-
ble para la empresa pero que precisa de financiacion externa, que serd mas barata si
él emite una senal a través de la compra de acciones. Este consejero compra acciones
hasta el momento T+1, en el que se pone en conocimiento del publico esta operativa
sin conocerse aun la intenciéon de ejecutar el proyecto. Posteriormente, en T+2 se
conoce perfectamente dicho proyecto y el coste financiero que le supondra a la em-
presa, por lo que se puede valorar el incremento del valor de esta.

En el eje vertical, se puede observar el precio de mercado de la empresa ante estos
eventos. En orden cronolégico inverso, en T+2, una vez que la informacién asimétri-
ca sobre el proyecto y su coste financiero ha desaparecido, el mercado ya ha proce-
sado toda la informacion de la operacion reflejando la misma en un precio P. En
T+1, no se conoce el proyecto de inversion, pero el hecho de que el consejero haya
adquirido acciones genera una senal sobre su posible existencia y una revalorizacién
de la empresa que aumentara su precio hasta P , superior al P_vigente en el momen-
to inicial. El efecto sobre el precio de esta senal serd tanto mayor cuanto mayor sea
la compra y mayores sean los problemas de informacién asimétrica, como suele
ocurrir, por ejemplo, en los proyectos en sectores de alta tecnologia.

17 Huddard et al. (op. cit.). Véase nota 13.
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El ajuste del precio de mercado tras el conocimiento GRAFICO 1
de las compras del consejero

Precio de mercado

Periodo de compras del consejero

Precio con publicidad sobre las compras Precio sin publicidad sobre las compras
T. El consejero conoce T+1. El mercado T+2. El proyecto, sus
la posibilidad de conoce las compras costes financieros y
realizar un proyecto, del consejeroy posibles beneficios se
sus posibles asume la posible ponen en
beneficios y las existencia de un conocimiento de
necesidades de proyecto beneficioso todo el publico
financiacion

Fuente: Elaboracién propia.

La transicion del precio de mercado entre el periodo T y T+1 dependera del régimen
de transparencia sobre las compras del consejero. Si no hay obligacién sobre su co-
municacion, el consejero puede adquirirlas de una manera pausada que no afecte al
precio de mercado, como muestra la linea continua, beneficiandose de la totalidad
de la diferencia de precio en cada momento. Sin embargo, una normativa que exija
dicha transparencia provocard una evolucién similar a la representada por la linea
discontinua, en la que el precio de mercado iria reaccionando al conocimiento de las
compras del consejero o, si este quisiera realizar las compras antes de comunicarlas,
la reaccion del mercado ante flujos inesperados de compras de dichas acciones.

3 Normativa sobre transparencia en las
compraventas de los consejeros

La normativa espanola sobre compraventas por parte de consejeros y accionistas
significativos es fruto de la transposicién al derecho nacional de las correspondien-
tes directivas y reglamentos europeos, especialmente la Directiva 2003/6/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, sobre abuso de mercado y su desarrollo en la Direc-
tiva 2004/72/CE de la Comisién, sobre operaciones de directivos.

Asi, en la Directiva 2003/6/CE se establece que «las personas que ejerzan responsabi-
lidades de direccion |[...] deberan, al menos, comunicar a la autoridad competente la
existencia de operaciones efectuadas por cuenta propia en relacién con acciones de
dicho emisor |[...]. Los Estados miembros velaran por que el acceso del publico a esa
informacion, al menos de manera individual, esté disponible lo antes posible». En la
Directiva 2004/72/CE se establece que la notificacién de las compraventas se hara en
un plazo de cinco dias laborables y el contenido minimo de la misma.
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En ese sentido, se puede observar que la normativa europea es coherente con el mo-
delo de Huddart et al. (2000)*8 sefialado anteriormente, al establecer la necesidad de
una pronta notificacién, lo que combinado con la propia reaccién del mercado ante
desequilibrios de oferta y demanda en el libro de 6rdenes, limita la capacidad de los
consejeros para beneficiarse de su ventaja informativa.

La Directiva 2003/6/CE toma forma en la normativa nacional a través de la modifica-
cion de la Ley del Mercado de Valores (LMV) mediante la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que posteriormente fue
desarrollada por el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desa-
rrolla la LMV en materia de abuso de mercado, y por la Circular 2/2007, de 19 de
diciembre, de la CNMYV, por la que se aprueban los modelos de notificacién de par-
ticipaciones significativas, de los consejeros y directivos, de operaciones del emisor
sobre acciones propias y otros modelos.

Los consejeros y directivos que realicen compraventas de acciones de las empresas
en las que ejerzan su actividad, u otros instrumentos financieros vinculados, debe-
ran comunicar las mismas a la CNMV en un plazo de cinco dias habiles. El conteni-
do de la comunicacién es el siguiente: 1) nombre de la persona que sea directivo o
consejero en el emisor; 2) motivo que obliga a la notificacion; 3) nombre del emisor;
4) descripcion del valor o instrumento financiero; 5) naturaleza de la operacién;
6) fecha, mercado en que se ha hecho la operacién, precio y volumen.

La circular establece ocho modelos de comunicacién en otros tantos anexos. Para
consejeros y directivos, los anexos 3 al 5 son los utilizados en este trabajo. Asi, por
ejemplo, el anexo 3 exige informacién, entre otras cosas, sobre el obligado a comu-
nicar, el emisor, el motivo de la comunicacion, el detalle de las operaciones (fecha de
la transaccion, precio y volumen) y los derechos de voto asociados. Adicionalmente,
contiene informacion sobre si esta compraventa la ha hecho directamente el comu-
nicante o si la han realizado personas con un vinculo estrecho con este. También
ofrece informacion sobre la posesion final de derechos de voto tras la operacién. Por
altimo, se dispone de la fecha en que la CNMV puso a disposicion del publico esta
informacion a través de su pagina web.

4 Datos utilizados

La informacio6n utilizada en el andlisis es el Registro de la CNMV sobre operaciones
de consejeros y directivos de las sociedades. Esta informacion la remite el sujeto
obligado —los propios consejeros en este caso— segin los modelos establecidos por la
Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se aprueban los modelos de notificacién de participaciones significa-
tivas, de los consejeros, de operaciones del emisor sobre acciones propias y otros
modelos. Este registro es accesible a través de la pagina web de la CNMV.

El periodo analizado es el comprendido entre enero de 2007 y junio de 2012. Se ha
utilizado informacion de todos los emisores para los que Espana sea Estado de ori-

18 Huddard et al. (op. cit.). Véase nota 13.
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gen, incluidos aquellos que son mas iliquidos, ya que el objetivo de este documento
es valorar la regulacion que se aplica a todos ellos.

Operaciones de consejeros y directivos analizadas CUADRO 1

Numero de operaciones y porcentaje de capital afectado

Compras Ventas
Total empresas consideradas 117 117
Total empresas sobre las que se han hecho operaciones consideradas 98 78
Enfoque multivariante
Numero de operaciones 4977 1.914
Porcentaje de capital afectado por las operaciones
25 percentil 0,001% 0,001%
Mediana 0,004% 0,005%
Media 0,094% 0,079%
90 percentil 0,063% 0,087%
Enfoque univariante. Observaciones analizadas
Ndmero de operaciones 2.300 991
Porcentaje de capital afectado por las operaciones. Mediana
Capitalizacion. Baja. 1.°" cuartil 0,0055% 0,0113%
Capitalizacion. Media. 2.2y 3.%" cuartil 0,0049% 0,0059%
Capitalizacion. Grande. 4.° cuartil 0,0007% 0,0063%
Liquidez. Baja. 1.%" cuartil 0,0037% 0,0055%
Liquidez. Media. 2.y 3. cuartil 0,0057% 0,0073%
Liquidez. Grande. 4.° cuartil 0,0005% 0,0090%
Liquidez. Blue chips. Empresas en el Eurostoxx 50 0,0002% 0,0118%

Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente, dado que este articulo se centra en el anlisis de las operaciones que
surjan de una posible informacion asimétrica por parte de los consejeros, no se han
considerado aquellas que tengan un motivo de comunicacién especifico como el nom-
bramiento o cese como consejero, la admision a cotizacién del emisor o variaciones
sobrevenidas por cambios en el numero de derechos de voto del emisor. Tampoco se
han incluido operaciones en las que el precio de compraventa aparece en blanco o es
cero, ni las realizadas a través de derivados. En particular, se han excluido las adquisi-
ciones derivadas de sistemas retributivos, herencias o ejecuciones de prenda.

Para calcular la rentabilidad diaria de las acciones afectadas y la rentabilidad ajusta-
da a la evolucion del mercado, se ha utilizado la rentabilidad total de las acciones
calculada por Thomson Datastream, que capitaliza los dividendos distribuidos.
Como referencia del mercado se ha utilizado el Ibex 35 con dividendos y como tipo
de interés libre de riesgo, el del bono aleman.

Como se explicard a continuacion, se ha utilizado un enfoque univariante y otro

multivariante para comprobar la robustez de los resultados. Por motivos metodolé-
gicos que se comentan en la seccién 5.1, en el enfoque univariante no se utilizan
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aquellas operaciones sobre una determinada empresa que tuvieran lugar en los cin-

co dias posteriores a otra, lo que lleva a que la muestra final analizada sea de

2.300 compras y 991 ventas. En el enfoque multivariante no se descartan estas ope-

raciones, incluyendo la muestra 4.977 compras y 1.914 ventas.

Ademas, en el enfoque univariante, se realizaran estimaciones separadas por estra-

tos segtn el tamano de la compraventa, la capitalizacién de la empresa y su liquidez.

Dichos estratos se estableceran por cuartiles.

Distribucion’ del tamafio de las operaciones de consejeros? respecto GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracién propia.

1

En el grafico se muestra en el eje horizontal el percentil que supone la operacién o agrupacion de conse-
jeros segun su tamano relativo, ordenadas de menor a mayor. Para facilitar la interpretacion gréfica se
muestran los valores Unicamente para los percentiles entre el 20% y el 80%.

A partir de la informacion del enfoque multivariante. Para cada empresa se agregan las compras y ventas
netas de todos los consejeros en el dia de interés.

Ratio entre el valor neto de las compraventas en un dia y el volumen del mercado; se calcula como la me-
diana de titulos negociados en el mercado continuo durante las 20 sesiones inmediatamente anteriores a
las operaciones de los consejeros. Se utiliza la mediana, para reducir el sesgo de observaciones extremas.

Ratio entre el valor neto de las compraventas y los titulos admitidos.

Como se puede observar en el cuadro 1 y en el grafico 2, las operaciones de consejeros

son, en términos generales, de un volumen relativamente reducido si se las compara

con el total de titulos emitidos por las empresas afectadas. Sin embargo, si se compa-

ra dicho tamano con el volumen tipico de dichas empresas en el mercado continuo,

se observa que es frecuente que este suponga un porcentaje significativo. Asi, al me-

nos el 50% de las compras netas de consejeros en un dia supone el 4,4% de la nego-

ciacion habitual sobre esas acciones'? y, en el caso de las ventas netas, el 5,6%.

19

Para analizar la liquidez tipica de estas acciones se utiliza la ratio del nimero de titulos afectados en un
dia por operaciones de consejeros de la sociedad (por el valor neto de compras y ventas) dividido por la
mediana del nimero de titulos que se han negociado en el mercado continuo durante las 20 sesiones
inmediatamente anteriores a dicha adquisicién.
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También se puede destacar que las compras suelen ser de un tamano relativamente
menor que las ventas, tanto medidas en funcion del numero de titulos de la empresa
como en funcién de la contratacion.

5 Modelizaciéon empirica y resultados

Como se ha indicado, para obtener una mayor robustez en el anélisis de los datos del
mercado espanol, se ha procedido a utilizar dos enfoques distintos: uno univariante,
basado en la metodologia de estudios de eventos que se suponen aislados, y otro
multivariante, que nos permite analizar a la vez el conjunto de observaciones.

5.1 Enfoque univariante

El enfoque univariante se centra en el estudio de eventos aislados, esto es, el anali-
sis individual de compras y ventas por parte de consejeros. Para realizarlo, se pro-
cede a la estimacién de un modelo CAPM, que usa como indice de referencia el
Ibex 35. Los parametros de este modelo se usan para calcular los rendimientos
anormales de los cinco dias posteriores (periodo posevento). Los dos dias previos a
la compraventa no se consideran en el modelo de regresion, para evitar posibles
sesgos no controlados.

La principal ventaja de este método es que permite una gran flexibilidad y, por tanto,
un ajuste en la estimacion de la varianza de los rendimientos atipicos. Esto a su vez
aporta una gran robustez a la hora de contrastar estadisticamente si, de media, las
compras o ventas de consejeros estan asociadas a variaciones anormales de los precios.

Sin embargo, este método también impone limitaciones en los datos susceptibles de
ser utilizados. Dado que la presencia de otra compraventa del mismo u otro conseje-
ro sobre la misma empresa durante el periodo previo o posterior al evento alteraria
dichos resultados, es necesario eliminar de la muestra todas las operaciones que tu-
vieran lugar en el periodo de cinco dias posterior a otra.

Adicionalmente, se van a eliminar aquellas ventas producidas en los diez dias anterio-
res a una OPA dirigida a la empresa emisora, por considerar que el efecto de las mis-
mas, si bien es notable, no esta relacionado con el fenémeno que se pretende analizar.

Cada observacion de la muestra se va a agrupar en una serie de subconjuntos segin
las caracteristicas de la propia operacion o de la empresa, para determinar si dichas
caracteristicas provocan cambios en la rentabilidad anormal de la operaciéon. Los
criterios utilizados han sido los siguientes:

—  Tamano de la transaccion. Se ha dividido la muestra en cuatro grupos de igual
dimensién, en funcién del porcentaje de acciones de la empresa que resulten
afectadas.

—  En cuanto al tamano de la empresa, las operaciones se van a clasificar en fun-

cién del valor de mercado de la empresa afectada. Asi, se estableceran tres
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grupos: el primero formado por las empresas del primer cuartil, el segundo,
por el segundo y tercer cuartil y el tercer grupo, por el cuarto cuartil.

—  Las distintas agrupaciones en funcién de la liquidez de la empresa afectada
seran las siguientes. Por una parte, se creard un grupo (blue chips) compuesto
por las acciones incluidas tanto en el Ibex 35 como en el Eurostoxx 50. El resto
de las empresas se agruparan en funcién del volumen negociado en las mis-
mas, de una manera andloga a la aplicada para el tamano.

En el cuadro 2 se muestran los resultados de los contrastes estadisticos para las ope-
raciones de compra y para las de venta. La informacion ofrecida puede ser interpre-
tada tnicamente en términos del signo del efecto sobre el precio y su significativi-
dad (marcada con fondo gris), pero no en términos de rentabilidad econémica.

Para el conjunto de la muestra no se puede rechazar que las compras de los conseje-
ros estén correlacionadas con aumentos simultaneos del precio de mercado. Sin
embargo, cuando se analizan los resultados por submuestras, se observa que solo se
obtiene este resultado significativamente distinto de cero para transacciones de un
tamano relativamente grande. Esto es acorde con lo esperado por la teoria antes
mencionada, ya que una mayor compra tiene un mayor valor informativo.

Efecto de las transacciones de consejeros en el precio de las CUADRO 2
acciones en los cinco dias tras la operacion (ratio t')

Tamano de la transaccion

Compras/ Caracteristicas Mediana-  Mediana-
ventas de la empresa Pequena pequeia grande Grande Total
Compras Total 0,23 -0,79 1,63 3,31 2,04
Tamano Pequeno -1,86 -0,18 0,34 0,06 -0,65
Mediano 0,42 0,72 1,38 2,76 2,53
Grande -0,43 -0,57 0,39 3,15 1,24
Liquidez  Baja 0,05 0,38 1,33 1,02 1,39
Media 0,94 -1,15 0,59 3,75 2,08
Alta -0,80 0,39 -0,85 1,26 0,21
Blue chip -1,01 1,67 0,52 1,99 1,55
Ventas Total -0,73 1,08 -2,01 0,46 -0,65
Tamano Pequeno 1,07 -2,26 1,03 1,07 0,34
Mediano -0,07 -1,33 -1,50 -1,12 -2,25
Grande -0,73 2,47 0,69 0,30 1,21
Liquidez Baja -0,10 -1,58 -0,26 1,87 0,10
Media 1,00 -1,88 0,32 -1,23 -1,08
Alta -1,01 2,54 -0,56 -0,61 0,04
Blue chip 0,60 -0,13 -0,45 -1,28 -0,74

Fuente: Elaboracién propia.

1 Laratiotesel cociente entre los rendimientos anormales acumulados de la accion tras el evento, divididos
por la varianza esperada en los mismos. Con fondo gris aparecen aquellos resultados que son significati-
vamente distintos de cero al 10% de probabilidad y con el signo esperado.
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Pero dentro de estas compras de relativo gran tamano, se observa que la significati-
vidad se concentre en empresas relativamente grandes y muy liquidas. Dado que, en
general, en las empresas pequenas existen mayores problemas de informacién asi-
métrica sobre el valor intrinseco de las acciones, cabria esperar que las compras por
parte de consejeros fueran una senal mas fuerte. Un posible problema estadistico
que puede estar afectando a los resultados es que, en general, la modelizacién a tra-
vés del CAPM no es tan ajustada en el caso de empresas menos liquidas, lo que
puede generar una varianza relativamente alta que afecte a la fiabilidad de los datos

estadisticos.

En cuanto a las ventas, se puede afirmar que estas no generan un efecto significativo
en el precio, con la excepcién de las operaciones de mediano tamano para empresas
pequenas. Este resultado estd en linea con las previsiones de la teoria, que atribuye
a las ventas un valor informativo menor con respecto a las compras.

5.2 Enfoque multivariante

Como se ha indicado, el estudio estadistico multivariante permite comprobar la ro-
bustez del analisis anterior. Ademads, con este nuevo andlisis se puede obtener infor-
macioén mas detallada sobre determinados aspectos de los efectos de las compraven-
tas de acciones por parte de los consejeros.

Esta metodologia permite utilizar un mayor niimero de observaciones, ya que no es
necesario eliminar aquellas compraventas que se solapan con el periodo posterior a
otras. Por otro lado, permite también estudiar como fenémeno separado el efecto en
el precio tanto en el dia de la compra como en el dia en que la CNMV difunde al
mercado esta informacién a través de su pagina web.

El método elegido permite que el efecto de las operaciones y de su comunicacién sea
distinto para cada empresa analizada. Sin embargo, impone como restricciéon que
para una empresa, este efecto tenga que ser similar durante todo el periodo muestral,
siendo tinicamente sensible a diferencias en el tamano de la operacion.

El modelo también usa como variable dependiente la rentabilidad diaria de la accién,
aunque en este caso no se restringe a una ventana temporal, sino que toma el perio-
do comprendido entre enero de 2007 y junio de 2012. Por construccién, la varianza
del error se considera constante durante el periodo muestral para cada empresa.

Este enfoque permite utilizar mas datos que el método univariante. Asi, se ha aplicado
a los datos de 117 empresas, considerando un total de 4.977 compras y 1.914 ventas
por parte de consejeros.

Como variables de control se utilizan las incluidas en el modelo CAPM (rentabilidad
libre de riesgo y rentabilidad del Ibex 35). Para analizar el efecto de las compraven-
tas de los consejeros sobre el precio de las acciones, se introducen en el modelo las

siguientes variables:

—  Variable que toma el valor 1 en la fecha en que el consejero adquiere acciones
y cero en el resto de fechas.
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—  Variable que toma el valor 1 en la fecha en que el consejero vende acciones y
cero en el resto de fechas.

—  Variable que toma el valor 1 en la fecha en que se registra en la CNMV y se
publica la compra de acciones y cero en el resto de fechas.

—  Variable que toma el valor 1 en la fecha en que se registra en la CNMV vy se
publica la venta de acciones y cero en el resto de fechas.

—  Tamano de la compra, medida como el logaritmo neperiano del porcentaje de
capital adquirido en la operacion.

—  Tamano de la venta, medida como el logaritmo neperiano del porcentaje de
capital enajenado en la operacion.

Los contrastes estadisticos han mostrado que tanto las compras como las ventas de
acciones afectan al precio de la accién en el dia en que se producen las mismas y lo
hacen con el signo esperado. Ademas, el efecto en el mismo dia de la operacion es
sensible al tamano de la operacion realizada por el consejero, de manera que unas
mayores operaciones de compra (venta) producen un mayor ascenso (descenso) en
el precio de la accién.

Sin embargo, en contra de lo esperado en la teoria, el dia en que se registran las
operaciones de compra en la CNMV se observa un descenso en el precio de las accio-
nes. Aunque el efecto es relativamente pequeno, resulta significativo y vendria a
indicar que, para el conjunto de la muestra, el mercado ya ha procesado la informa-
cion sobre las compras de los consejeros en el momento de la comunicaciéon. No
obstante, los autores de este articulo no disponen de una explicacién clara a este fe-
némeno. En cuanto a las comunicaciones de las ventas, estas tienen el efecto espera-
do sobre los precios.

Enfoque multivariante. Efecto sobre el precio de las acciones CUADRO 2
Coeficiente Testde 99%

(media)’ Wald test Prob.
Compras que afectan el dia de la operacion 0,00205 116063 2394 0
Compras que afectan el dia de registro -0,00001 598 133,5 0
Ventas que afectan el dia de la operacion -0,01496 4644951 181,8 0
Ventas que afectan el dia de registro -0,00092 35336 11,1 0
log(ACC/NOSH) Compras 0,00010 77621 127,6 0
log(ACC/NOSH) Ventas -0,00299 4280164 90,8 0

Fuente: Elaboracién propia.

1 Se muestra la media de los coeficientes estimados, para cada una de las acciones consideradas en la
muestra, de la variable dummy creada para cada uno de los eventos (compras en el dia de la operacién o
registro) y de la variable de tamafio de la compra en relacién con la capitalizacion total. Estos coeficien-
tes surgen de un modelo CAPM, por lo que se deben interpretar como el efecto medio de la compra o
venta sobre la rentabilidad de la accién ajustada por la evolucidn general del mercado. Los contrastes de
significatividad se hacen mediante el test de Wald y, por tanto, se aplican al conjunto de estimaciones
de la muestra.
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6 Conclusiones

La normativa del mercado de valores permite a los consejeros de una sociedad ope-
rar en acciones de su propia empresa, siempre que dicha operativa no esté relacio-
nada con una informacion material, lo cual estaria sancionado como abuso de mer-
cado. Excluyendo estos casos, cabe suponer que los consejeros de una sociedad
cotizada tendran una capacidad de valoracién de su empresa superior al resto de
inversores, ya sea por su propia formacion, su aprendizaje o su acceso a informacion
no material que no es conocida por el resto del mercado.

Este hecho supone que el resto de agentes ponen especial atencién a las compraven-
tas de los consejeros, ya que las mismas pueden constituir una senal sobre una futu-
ra variacion del valor de la empresa o al menos de su precio de mercado. En un
modelo de comportamiento sencillo, en el que un consejero compra (vende) accio-
nes simplemente para aprovecharse de una infravaloracién (sobrevaloraciéon) de la
empresa, se puede esperar que obligarle a comunicar sus operaciones aumente
la eficiencia informativa y la liquidez del mercado, asi como que reduzca los posibles
beneficios que pueden obtener de esta operativa.

La normativa europea, y con ella la espanola, sigue este modelo de transparencia
sobre las compras y ventas de acciones y otros contratos financieros relacionados.
Asi, exige su comunicacién en un plazo de cinco dias, detallando los motivos, instru-
mentos, cuantias y precio, y esta informacién se da a conocer al resto de los partici-
pantes.

Utilizando los datos disponibles en el Registro Publico de la CNMV sobre comunica-
ciones de operaciones de consejeros y directivos para el periodo 2007-2012, se ha
procedido a estudiar las mismas y su incidencia a corto plazo sobre el precio de las
acciones afectadas.

Utilizando dos enfoques distintos, se ha encontrado que, de media, las compras de
los consejeros suelen estar relacionadas con aumentos de los precios de las acciones,
y que estos aumentos se concentran en los dias de compra. En cuanto a las ventas,
los resultados han sido mixtos ya que solo se ha obtenido un resultado concluyente
en uno de los enfoques.

Ademas, la variacion de los precios de las acciones es sensible al tamano de las ope-
raciones realizadas por los consejeros de esta sociedad (tanto de manera individual
como agregada), lo que de nuevo es acorde con la teoria de que a medida que aumen-
ta el riesgo econdmico del consejero, la senal que supone su operacion para el resto
de los participantes del mercado es mas poderosa.

Por otro lado, se ha encontrado que el efecto sobre el precio de estas operaciones se
concentra en el momento de la propia compraventa y no en el momento en que la
misma se registra en la CNMV y se pone a disposicién del resto de agentes del mer-
cado. De acuerdo con el modelo tedrico utilizado, cabria esperar que el efecto precio
se concentrase precisamente en el momento en el que la comunicacién se difunde.

En todo caso, con los datos del mercado espanol, cabe concluir que la incidencia so-
bre el precio de las compras y ventas de consejeros es muy reducida. Esto se debe en
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gran parte al pequeno tamano de la operacién tipica en la muestra utilizada. Sin
embargo, la decision sobre la dimension de la compraventa por parte del consejero
no es un hecho ajeno a la propia normativa del mercado de valores o a las institucio-
nes del mismo. Asi, cabe pensar que la regulacién sobre comunicaciones de estas
operaciones, la propia sensibilidad de los participantes del mercado a estas operacio-
nes y la normativa sobre abuso de mercado favorecen el que los consejeros y direc-
tivos realicen operaciones relativamente pequenas y que el beneficio obtenido sea

normalmente reducido.

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

65






Los fondos de titulizacion de activos hipotecarios
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1 Introduccion

La titulizacién alcanzé una considerable importancia como instrumento de finan-
ciacién durante los anos previos a la crisis a nivel global. Espana no fue una excep-
cién. En el ano 2006, las emisiones de titulizaciéon supusieron el 49% de las emi-
siones de renta fija a largo plazo realizadas por empresas o instituciones financieras
espanolas. Su importancia en el mercado primario espanol siguié siendo conside-
rable una vez iniciada la crisis. Asi, en el ano 2008, estas emisiones supusieron el
82% de las emisiones brutas del sector privado y, en conjunto, entre 2008 y 2012,
el 42%".

Desde 2009, la titulizacién ha ido perdiendo importancia entre las entidades finan-
cieras espanolas en favor de otras formas de financiacién, como las cédulas hipo-
tecarias, que resultan mas ventajosas para los emisores por su menor coste de
emisién, porque han encontrado una mejor aceptacion entre los inversores priva-
dos en el dificil contexto actual de los mercados y, sobre todo, porque han recibido
un mejor tratamiento que los bonos de titulizacion en las operaciones que realizan
las instituciones financieras en el ambito del Eurosistema, donde se utilizan como
garantia para recibir liquidez. Este fendmeno se ha producido también en otros
paises europeos.

El hecho de que la titulizacién haya dejado de ser interesante para los inversores
obliga a llevar a cabo una revisién de la forma en la que se han disenado este tipo de
estructuras en el pasado y comprobar cual ha sido su evolucién a lo largo de los anos.
En este sentido, la crisis financiera puede contemplarse como un laboratorio de pri-
mer nivel para valorar la resistencia de este instrumento financiero en condiciones
muy adversas. Diversos estudios académicos o promovidos por instituciones priva-
das internacionales han abordado durante los dltimos anos los problemas de la titu-
lizacién, tratando de identificar las deficiencias y las malas practicas que la convir-
tieron, segin una opinion bastante extendida, en uno de los primeros detonantes de
la crisis financiera, en el ano 2007.

El objetivo del trabajo que se ha llevado a cabo es analizar en qué medida la tituliza-
cion espanola ha participado o se ha alejado de los patrones de comportamiento se-
nalados por los principales trabajos académicos en esta materia durante los tltimos
anos. Este articulo anticipa una parte de la investigacion realizada, en concreto aque-
lla que se refiere a la titulizacién hipotecaria espanola. Proximamente, se publicara
un segundo documento en el que los temas que se exponen a continuacion se trata-
ran de manera mas amplia, extendiendo ademas el ambito de estudio al conjunto de
la titulizacién espanola.

1 Emisiones brutas registradas en la CNMV.
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Los datos manejados en este trabajo proceden, principalmente, de la informaciéon
aportada a la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) por
los agentes econdmicos que intervienen en una operacion de titulizacién. En concre-
to, se ha recopilado la informacién aportada por los cedentes sobre las carteras de
préstamos que se incorporan a los fondos en el momento de su constituciéon y que,
de manera habitual, se incluye en los documentos requeridos para la constitucion de
un fondo de titulizacién. Otra fuente de informacién relevante para este trabajo ha
sido la informacion publica que las sociedades gestoras de fondos remiten a la
CNMYV, con caracter semestral y anual, en cumplimiento de lo establecido por
la normativa vigente.

La organizacion del articulo es la siguiente. La secciéon segunda resume algunas de
las cuestiones que han sido discutidas recientemente por la literatura académica vy,
en general, por los expertos en relacion con la titulizacion. La seccion tercera hace
referencia al origen y caracteristicas de los datos que se utilizaran en el analisis. La
seccion cuarta analiza el papel de la titulizacion hipotecaria en el contexto mas ge-
neral de la titulizacién espanola y describe las caracteristicas basicas de los activos
que la sustentan. La seccién quinta se centra en diferentes aspectos relevantes para
analizar la calidad de los activos de naturaleza hipotecaria titulizados, como son su
antigiiedad, el tipo de interés, la ratio loan-to-value o la morosidad. La seccién sexta
analiza las principales caracteristicas de los valores de titulizacién respaldados por
activos hipotecarios y emitidos por los fondos de titulizacién espanoles. El articulo
finaliza con una seccién de conclusiones.

2 (;ue.f,tior)gs de interés recientes en torno ala
titulizacion

Desde el inicio de la crisis financiera, se ha acusado a la titulizacién de haber propi-
ciado un deterioro en la calidad de los préstamos concedidos por las entidades fi-
nancieras, debido a la generalizacién del modelo «originar para distribuir». De
acuerdo con este punto de vista, el citado modelo habria favorecido la concesién de
préstamos por parte de las entidades financieras para cederlos, de forma inmediata,
a vehiculos de titulizacién mas o menos opacos que, a su vez, redistribuian el riesgo
con relativa facilidad entre diversos tipos de inversores. Los recursos asi obtenidos
permitian reiniciar el proceso con la concesion de nuevos créditos por parte de las
entidades financieras, sin preocuparse demasiado por la calidad de los activos ge-
nerados.

Los estudios realizados a este respecto en el ambito académico no son unanimes.
Algunos autores apoyan la idea de que los procesos de titulizacién disminuyeron los
incentivos de los agentes financieros para realizar estudios profundos sobre los deu-
dores. En esta linea se sittian, por ejemplo, los trabajos de Demyanyk y Van Hemert
(2008), Hull (2008), Kranier y Laderman (2009) y Purnanandam (2010)2 Sin embar-

2 Demyanyk, Y.y Hemert, O. (2009). «<Understanding the Subprime Mortgage Crisis», en The Review of Fi-
nancial Studies. Disponible en http://rfs.oxfordjournals.org/content/early/2009/05/04/rfs.hhp033.full;
Hull, J. C. (2009). «Credit Crunch of 2007: What Went Wrong? Why? What Lessons Can Be Learned?», en
Journal of Credit Risk, 5, 2, pp. 3-18; Krainer, J. y Laderman, E. (2009). Mortages Loan Securitization and Re-

Informes y analisis. Los fondos de titulizacion de activos hipotecarios espafoles: caracteristicas en el
momento de su constitucién y comportamiento durante el periodo 1993-2012


http://rfs.oxfordjournals.org/content/early/2009/05/04/rfs.hhp033.full

go, otros autores defienden que, si bien podria haber habido una cierta relajacién en
los estandares, no existio, por parte de las entidades financieras, una dejaciéon abso-
luta de sus obligaciones. En esta linea se sittian los trabajos de Bubb y Kaufman
(2009) o Bhardwaj y Sengupta (2009)3, entre otros.

Una cuestion también debatida en torno a la titulizacion es la posibilidad de que las
entidades originadoras hubiesen aprovechado sus ventajas de acceso a la informa-
cion, reteniendo en su balance los activos de calidad y colocando en el mercado
aquellos con mayores probabilidades de impago en un futuro. Algunos autores, en-
tre ellos Ambrose et al. (2003)#, habian rechazado esta posibilidad, con el argumento
de que las entidades evitarian incurrir en el riesgo reputacional que ello podria oca-
sionarles. Sin embargo, los datos ofrecidos por otros trabajos posteriores, como el de
Elul (2009)5, mostraron que, en algunos casos, los préstamos titulizados tuvieron un
peor comportamiento que aquellos retenidos por los originadores.

Con respecto al mercado financiero espanol, no puede afirmarse que el modelo «ori-
ginar para distribuir» fuese asumido en toda su extension por las entidades de cré-
dito, ya que por lo menos una parte del riesgo de crédito de los préstamos titulizados
permanecié en el balance de las entidades originadoras y estas nunca se desvincula-
ron completamente ni de los activos titulizados, de los cuales mantuvieron la admi-
nistracion, ni de los vehiculos, respecto a los cuales actuaron también como contra-
parte en la contrataciéon de mejoras crediticias.

En cambio, los estudios centrados en Espana sustentan la idea de que la tituliza-
cién pudo haber suavizado los requisitos para el acceso al crédito de determinados
sectores de poblacién en comparacién con etapas anteriores. La contribucion al
crecimiento del crédito por esta via inyectd riesgo al sistema financiero, ya que
esos préstamos mostraron mayores niveles de impago con el cambio de ciclo eco-
némico, como ponen de manifiesto Carb6-Valverde et al. (2011) y Jiménez et al.

(2011)°.

lative Loan Performance. Reserva Federal de San Francisco. Disponible en http://www.frbsf.org/publica-
tions/economics/papers/2009/wp09-22bk.pdf; Purnanandam, A. (2010). Originate-to-Distribute Model
and the Sub-Prime Mortgage Crisis. Federal Deposit Insurance Corporation, Center for Financial Research,
Working Paper 2010-08.

3 Bubb, R. y Kaufman, A. (2009). Securitization and Moral Hazard: Evidence from a Lender Curoff Rule. Reserva
Federal de Boston, Public Policy Discussion Papers. Disponible en http://www.bos.frb.org/economic/
ppdp/2009/ppdp0905.pdf; Bhardwaj, G. y Sengupta, R. (2010). Where is the Smoking Gun? A Study of Un-
derwriting Standards for US Subprime Mortgages. Reserva Federal de San Luis, Working Paper 2008-036D.
Disponible en http://economics.rutgers.edu/dmdocuments/Sengupta_SmokingGun.pdf

4 Ambrose, B., Lacour-Little, M. y Sanders, A. (2005). «<Does Regulatory Capital Arbitrage, Reputation, or
Asymmetric Information Drive Securitisation?», en Journal of Financial Services Research, 28, pp. 113-133.

5 Elul, R. (2009). Securitisation and Mortgage Default: Reputation vs. Adverse Selection, Federal Reserve Bank
of Philadelphia, Working Paper 09-21.

6  Carbod-Valverde, S., Marqués-lbanez, D.y Rodriguez Fernandez, F. (2011). Securitization, Bank Lending and
Credit Quality, the Case of Spain. Banco Central Europeo, Working Paper 1329, abril de 2011. Disponible
en http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1329.pdf; Jiménez G., Mian, A., Peydro, J. L. y Saurina, J.
(2011). Local versus aggregate lending channels: the effects of securitization on corporate lending supply.
Banco de Espafia, Documento de Trabajo n.c 1144.
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3 Los datos a analizar

La titulizacion ha estado, desde sus inicios, muy vinculada al sector inmobiliario. De
acuerdo con los datos proporcionados por el Fondo Monetario Internacional (FMI)?,
el 34% de toda la titulizacion privada generada durante los anos de maximo creci-
miento de esta actividad correspondia a derechos de crédito para la compra de vi-
vienda. Espana no ha sido una excepcion. Entre 1993 y 2012, los bonos de tituliza-
cion respaldados por activos del mercado hipotecario supusieron el 63% de las
emisiones de titulizacién (véase grafico 1).

Activos titulizados por finalidad: 1993-20121,2Y3 GRAFICO 1

Otros
8%

Consumo
6%

Empresas
23%
Mercado
hipotecario 63%

Fuente: CNMV

1 Mercado hipotecario: participaciones hipotecarias, préstamos hipotecarios y cédulas hipotecarias.
2 Consumo: préstamos al consumo, préstamos para la compra de automdviles y leasing.

3 Otros: cédulas territoriales, bonos de tesoreria y otros préstamos.

Como se ha indicado, en este articulo se analizan las caracteristicas de las carteras
hipotecarias titulizadas a partir de la informacion proporcionada por las entidades
cedentes durante el proceso de constitucién de los fondos de titulizacién. La legisla-
cién espanola prevé que la constitucién de un fondo de titulizacién debera ser obje-
to de verificacién y registro por parte de la CNMYV, en los términos recogidos por la
Ley 24/1988 para la emision de valores. Entre la documentacién que debe presentar-
se se encuentra un folleto informativo cuyo contenido estd determinado por lo reco-
gido en el Reglamento (CE) 809/2004, de 29 de abril de 2004, y que contempla la
aportacion de datos estadisticos globales referidos a los activos titulizados, como
pueden ser: fechas de creacion de los activos, fechas de vencimiento, distribucion
geografica y sectorial de los derechos de crédito o datos sobre morosidad histérica
de la cartera, entre otros.

Se han extraido los datos de las carteras hipotecarias titulizadas desde 1993 —ano en
el que se registr6 el primer fondo de titulizacién en la CNMV- hasta 2012. Se han
considerado Gnicamente aquellos fondos que han emitido valores negociados en

7 FMI (2009), «Restarting Securitization Markets: Policy Proposals and Pitfalls». Global Financial Stability
Report, capitulo 2. Disponible en www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/02/pdf/chap2.pdf
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mercados organizados espanoles. En conjunto se han tratado 436 fondos de tituliza-
cidn, lo cual supone una masa de derechos de crédito que alcanzan los 510 miles de

millones de euros.

Debido a la importancia adquirida por el mercado de titulizacién dentro de su siste-
ma financiero durante la dltima década, los reguladores estimaron conveniente
aumentar los requisitos de informacién que los fondos en funcionamiento estaban
proporcionando al mercado. Asi, en marzo de 2009 se publicé la Circular 2/2009,
modificada posteriormente por la Circular 4/2010 de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores en la que, entre otros asuntos, se establecia un marco de obligacio-
nes aplicables a la elaboracién de informacion periédica para los fondos de tituliza-
cion. De acuerdo con esta nueva normativa, los fondos deben hacer publica,
mediante un formato estandarizado y el envio electrénico de datos con periodicidad
semestral, la siguiente informacion: balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
de flujos de efectivo, informacion detallada sobre la situacion de los activos cedidos
al fondo (naturaleza de los activos, importes vivos, tasas de morosidad, importes
declarados fallidos, vida residual, amortizaciones anticipadas, etc.) y los pasivos emi-
tidos (tipos de interés, amortizaciones practicadas, vida media, calificaciones vigen-
tes, etc.), asi como la situaciéon en la que se encuentran las mejoras crediticias incor-
poradas al fondo.

En este articulo se analizara la informacién proporcionada por las sociedades gesto-
ras de los 252 fondos con activos del mercado hipotecario en su balance que estaban
en funcionamiento a 31 de diciembre de 2012 y que, en conjunto, contabilizaban
valores en circulacién por un saldo vivo que ascendia, en esa fecha, a 233 miles de
millones de euros.

4 La titulizacjén de activos rglacionados con el
mercado hipotecario espanol

Desde un punto de vista legal, la titulizacion hipotecaria espanola tiene su origen en
la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, modificada por la disposi-
cion final cuarta de la Ley 5/3009, de 29 de junio, y por la Ley 15/2011, de 16 de junio.
En el preambulo de dicha ley, el legislador reconocia que contribuir a abaratar la fi-
nanciaciéon para la adquisicion de vivienda era el objetivo perseguido al conferir un
marco normativo especifico a la titulizacién en Espana. Desde entonces y hasta el
afo 20115, la titulizacién espanola ha estado fuertemente ligada al mercado hipote-
cario, a pesar del esfuerzo institucional para involucrar a otros sectores de la econo-
mia® (véase grafico 2).

8  Elano 2012 fue el Unico en el que las operaciones de titulizacion vinculadas al mercado hipotecario no
fueron las mas importantes. Estas operaciones Unicamente representaron el 14% de todos los activos
titulizados ese afo.

9  Eneste sentido destacan los numerosos Convenios de Promocién de Fondos de Titulizacién de Activos
para promover la financiacion empresarial implementados desde el afno 1999 tanto por la Administra-
cién central como por las Administraciones autondmicas.
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Clasificacion de los activos titulizados entre 1993y 2012 GRAFICO 2
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Fuente: CNMV.

De hecho, hasta el ano 2000, los fondos con emisiones de bonos incorporaron, ma-
yoritariamente, titulos del mercado hipotecario, concretamente participaciones hi-
potecarias (en adelante PH)'. Las PH son valores emitidos por las entidades de
crédito que operan en el mercado hipotecario y permiten a terceros participar de los
préstamos o créditos incluidos en sus carteras. Cada PH va asociada a un determina-
do préstamo, el cual debe reunir una serie de caracteristicas para alcanzar la consi-
deracion de elegible a tal efecto. Entre esos requisitos figuran los siguientes: constan-
cia de hipoteca con rango de primera sobre el pleno dominio, que el préstamo no
supere el 80% del valor de tasacion del inmueble o la obligacion de tener suscrito un
seguro de danos, entre otros''.

La ventaja de titulizar las PH estriba en la agilidad que se da al proceso, ya que no es
necesaria la modificacién de la escritura publica de formalizacién del préstamo, del
beneficiario de la garantia hipotecaria en el Registro de la Propiedad, ni tampoco
comunicar al deudor el cambio de acreedor.

Las PH se configuraron como un activo de bajo riesgo debido tanto a las cualidades
intrinsecas de este tipo de valores, mencionadas anteriormente, como a los activos
elegidos para respaldar esas primeras PH titulizadas y que veremos a continuacion.
Todo ello, unido a la sencillez en el diseno financiero de los primeros fondos, permi-
ti6 una valoracion positiva de la titulizacion espanola en los mercados financieros y
contribuy6 a generar una demanda creciente de estos valores.

A partir del ano 2002, la titulizacién de préstamos hipotecarios se vio impulsada por
una modificacién legislativa, que respaldaba la incorporacion a los fondos de utiliza-

10 Los fondos de titulizacién que incorporan en su activo Gnicamente participaciones hipotecarias reciben
el nombre de fondos de titulizacién hipotecaria.

11 El Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario
establece las caracteristicas de las participaciones hipotecarias y los requisitos para su emision.

Informes y analisis. Los fondos de titulizacion de activos hipotecarios espafoles: caracteristicas en el
momento de su constitucién y comportamiento durante el periodo 1993-2012



cién de préstamos que no reuniesen los requisitos establecidos para las participacio-
nes hipotecarias, gracias a la creaciéon de una nueva figura juridica denominada
certificado de transmision hipotecaria, en adelante CTH'2. La nueva norma facilité
la cesion de préstamos hipotecarios a fondos de titulizacion a través de CTH o carte-
ras mixtas formadas por PH y CTH. La titulizacién basada en estas férmulas experi-
ment6 un importante crecimiento, y pasé de 4.567 millones de euros en 2002 a
63.565 millones de euros en 2008, ano en el que alcanzé su maximo.

Ademas de las PH y los CTH, otro de los titulos del mercado hipotecario ampliamen-
te utilizado en la titulizacién ha sido la cédula hipotecaria. La diferencia principal
entre una PH y una cédula radica en que la primera esta respaldada por un préstamo
concreto, mientras que la segunda estd vinculada a la totalidad de una cartera de
préstamos considerados elegibles a efectos de garantia. También hay una diferencia
notable entre ambos instrumentos en lo que se refiere a la transferencia del riesgo
de crédito. La PH traslada el riesgo de impago del acreedor del préstamo directamen-
te al fondo. No asi la cédula titulizada, en cuyo caso el fondo esta expuesto al riesgo
asociado a la entidad financiera emisora, actuando la cartera hipotecaria como ga-
rantia de los importes debidos al fondo. Ademas, si esa entidad financiera entrara en
concurso de acreedores, el fondo se situaria como acreedor preferente en el orden de
prelacion de pagos.

En conjunto, las cesiones de activos vinculados al mercado hipotecario desde el co-
mienzo de la titulizacién en Espana hasta 2012 han ascendido a 510.154 millones de
euros, de los que mas de la mitad, en concreto 268.436 millones de euros, se ubica-
ron en fondos de CTH o combinaciones de PH y CTH, 185.391 millones de euros
fueron cedidos en forma de cédulas hipotecarias y 56.327 millones de euros en fon-
dos de titulizacion hipotecaria compuestos nicamente por PH.

Es dificil cuantificar la contribucion real de la titulizacién al crecimiento del mer-
cado inmobiliario espanol durante los anos de expansién econémica, aunque los
estudios empiricos realizados al respecto coinciden en que el sector financiero
espanol encontr6 en la titulizacién una fuente de liquidez con la que responder a
la creciente demanda de crédito que se produjo en esos anos'3. Como aproxima-
cién general cabe senalar que entre los anos 2000 y 2006, de acuerdo con los da-
tos publicados por la Asociacion Hipotecaria Espanola, las disposiciones brutas
de crédito hipotecario ascendieron a 1.166 miles de millones de euros. En esos
mismos anos el volumen agregado de emisiones de bonos de titulizacién respal-
dados por préstamos hipotecarios emitidos ascendi6 a 214.200 millones de euros,
un importe equivalente al 18% de las disposiciones brutas de crédito hipotecario
del periodo.

12 Elarticulo 18 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero in-
trodujo la figura del certificado de transmisién hipotecaria.

13 Véanse Jiménez et al. (op. cit.) y Catarineu E. y Pérez, D. (2008), «La titulizacién de activos por parte de las
entidades de crédito: el modelo espafiol en el contexto internacional y su tratamiento desde el punto de
vista de la regulacién prudencial», en Estabilidad Financiera, n.° 14, Banco de Espafia, mayo de 2008.
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5 Aspectos relativos a la calidad de los activos
hipotecarios titulizados

5.1 Antigliedad de las carteras de préstamos hipotecarios titulizadas

El modelo «originar para distribuir» se basa en la rdpida rotacién de los préstamos
originados por un agente financiero. Las criticas al modelo subrayan que la facilidad
de las entidades financieras para generar negocio crediticio y transferir los riesgos
asociados pueden haberse traducido en una menor preocupacién respecto a la cali-
dad del crédito concedido.

En relacion con los préstamos hipotecarios titulizados, un elemento que conviene
considerar a la hora de evaluar la calidad del riesgo transferido es la antigiiedad de
los préstamos que se transfieren. Cuanto mas temprana sea la cesion de un présta-
mo a un fondo, menor historial crediticio existira del mismo. Ademas, los datos ba-
sados en la experiencia de las entidades financieras sugieren que, independiente-
mente de la calidad del prestatario estimada a priori o de la evolucién de los factores
macroeconémicos relevantes, la probabilidad de impago de un préstamo es mayor
durante los primeros anos de vida del mismo'4.

No hay ninguna especificacién en la norma en cuanto a la antigiiedad que deben
tener los activos que se ceden a un fondo; no obstante, algunos cedentes acreditan
periodos minimos de permanencia en su balance o un niimero minimo de cuotas
pagadas como una caracteristica de los préstamos que van a vender. Esa informa-
cion se recoge tanto en el folleto informativo registrado en la CNMV con motivo de
la constitucion de un fondo de titulizacién como en la propia escritura de constitu-
cion. Igualmente, es habitual incluir una tabla de clasificacién de los préstamos en
funcion del ano de formalizacién de los mismos.

A partir de la informacién contenida en los folletos informativos se ha calculado la
antigiedad media ponderada anual de los préstamos hipotecarios titulizados me-
diante la cesion de PH o cestas de PH y CTH (no se incluyen las titulizaciones basa-
das en cédulas hipotecarias, ya que en este caso no se titulizan de manera directa
préstamos concretos). La serie calculada para el periodo 1993-2012 se presenta en el
grafico 3.

Como se observa en el grafico 3, inicialmente se incorporaron a los fondos présta-
mos con antigiiedades que estaban en torno a los tres anos, lo que proporcionaba a
los inversores una informacién relativamente amplia del historial crediticio de las
carteras titulizadas. Entre los anos 2000 y 2006, es decir, durante el periodo de maxi-
mo crecimiento de la titulizacion, la antigiiedad de los préstamos cedidos fue menor,
situandose en torno a los dos anos. A partir del ano 2007, la antigiedad aumenta de
modo significativo, hasta alcanzar en el afno 2012 los 3,7 anos.

14 Véase, por ejemplo, el Informe Anual 2010 de BBVA, concretamente el grafico 5, donde se aprecia que
los cuatro o cinco primeros afos de la vida de un crédito son particularmente relevantes en lo que se
refiere a la probabilidad de incumplimiento, observandose, en los siguientes afnos, un paulatino descen-
so de dicha probabilidad.
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Antigiiedad de los préstamos hipotecarios titulizados’ GRAFICO 3
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1 Incluye participaciones hipotecarias y certificados de transmision hipotecaria.

Asi pues, el periodo de fuerte crecimiento de la titulizacién hipotecaria durante la
pasada década vino acompanado de una cierta reduccion en la antigiiedad de los
préstamos cedidos que, no obstante, se situé en un nivel todavia razonable, pues
suponia que las entidades financieras habian mantenido durante unos dos anos su
exposicion a los créditos concedidos por ellas.

En cuanto al aumento de la antigtiedad durante los anos de la crisis que se observa en
el grafico 3, este se explica en parte por la utilizacién de los bonos de titulizacion como
activos de garantia para obtener liquidez en el Banco Central Europeo (BCE) por parte
de las entidades financieras espanolas, que fueron los principales suscriptores de sus
propias emisiones durante el periodo. Dado que el BCE requeria maximas calificacio-
nes crediticias para los valores de titulizacién que fueran a utilizarse con tal finalidad,
las entidades cedentes recurrieron a préstamos de elevada calidad con un probado
historial crediticio. También influy6 en el aumento de la antigtiedad de los préstamos
cedidos la disminucién progresiva de la concesién de créditos, que obligé a los origi-
nadores a recurrir a préstamos con fechas de formalizacion cada vez mas lejanas.

5.2 Tipo deinterés de los préstamos hipotecarios

Uno de los debates habituales sobre la titulizacién es si facilit6 la creacion de activos
cuya remuneracion no reflejaba el riesgo real asociado a los mismos. El trabajo reali-
zado por Kara et al. (2011)'5 sobre una muestra de préstamos europeos concluye
que aquellos bancos que estuvieron mas involucrados en la titulizacion fueron los que
llevaron a cabo politicas mas agresivas de precios en los préstamos de nueva creacion
durante el periodo de expansién econémica. También observaron que esos mismos
bancos endurecieron sus protocolos a partir del estallido de la crisis. En el caso con-
creto del mercado financiero espanol no se observan diferencias notables, en cuanto
a los tipos de interés, entre las entidades titulizadoras mas activas y el resto.

15 Kara, A, Marqués-lbanez, D.y Ongena, S. (2010). Securitization and Lending standards: Evidence from the
Wholesale Loan Market. Banco Central Europeo, Working Paper 1362.
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Por otra parte, asumiendo que las entidades financieras habrian llevado a cabo un
analisis riguroso en el momento de la concesion de los préstamos, tampoco se apre-
cia que posteriormente utilizasen la titulizacién para desprenderse de las carteras de
préstamos calificadas como mas arriesgadas y que, en consecuencia, hubiesen con-
tado con un sobrecoste en el tipo de interés cargado al prestatario.

En general, el tipo de interés medio de las carteras titulizadas evolucioné en sinto-
nia’® con los tipos de referencia del mercado hipotecario espanol, como se aprecia
en el grafico 4. La tendencia a la baja mostrada por los tipos de interés obedece,
mas bien, a las decisiones de politica monetaria tomadas por las autoridades co-
rrespondientes y no tanto al crecimiento de la actividad titulizadora. En 2006 se
inicia un repunte de los tipos de interés de referencia, que se hace mas agudo con
el inicio de la crisis, en el contexto del cierre de los mercados interbancarios. Sin
embargo, este repunte fue contrarrestado a partir de 2008 por los bancos centrales
con bajadas generalizadas de los tipos de interés para mejorar la liquidez en los

mercados.

Tipo medio de los préstamos hipotecarios titulizados' 2V 3 GRAFICO 4
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1 Euribor a 12 meses, excepto para el periodo 1993-1998, en el que se ha tomado como referencia el LIBOR
a 12 meses.

2 IRPH: tipo de interés de referencia de los préstamos hipotecarios publicado por el Banco de Espaia.

3 Los activos hipotecarios titulizados incluyen participaciones hipotecarias y certificados de transmisién
hipotecaria.

5.3 Laratio loan-to-value (LTV) de los préstamos hipotecarios titulizados

EI LTV que se analiza en este trabajo esta calculado como la relacién entre el saldo
vivo del préstamo en el momento que se titulizé y la tltima tasacién disponible de
la vivienda, que puede coincidir con la realizada en el momento de la concesion del

préstamo.

16 Hay que tener en cuenta que los préstamos titulizados fueron originados, en promedio, dos aiios antes,
por ello el trazado de la curva de tipos para los activos titulizados en el gréfico 4 replica el del mercado
hipotecario con retraso.
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Como se ha indicado, hasta el ano 2000 la mayor parte de la titulizacion se realizé a
través de participaciones hipotecarias. De acuerdo con la normativa, cuando las PH
se refieren a préstamos para la construccion, rehabilitacion o adquisicion de vivien-
das, el LTV aplicado a estos debe ser inferior al 80%. Los LTV medios ponderados
de las carteras titulizadas en esos anos muestran que, en la practica, esta ratio se
mantuvo en niveles inferiores a ese porcentaje, concretamente entre el 50% vy el
60% (véase grafico 5).

Posteriormente, con la aparicién de los CTH, esta limitacién desapareci6 y la ratio
experimentd un ascenso continuado, hasta situarse cerca del 75% en 2007. En cual-
quier caso, aunque puntualmente hubo fondos que incorporaron préstamos con
LTV por encima incluso del 100%, la media se mantuvo por debajo del 80%.

Loan-to-value medio de los préstamos hipotecarios titulizados GRAFICO 5
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Fuente: CNMV.

Uno de los elementos que influy6 en el aumento del LTV fue el alargamiento de los
plazos para la devolucién de los préstamos hipotecarios. Los préstamos titulizados
en el ano 1993 tenian una vida media inicial de 14 anos. En el ano 2000, el plazo
habia aumentado hasta los 24 anos y desde el ano 2007 en adelante, la vida media
paso a ser de 30 anos. Al alargar el tiempo concedido a un deudor para devolver un
préstamo, este mejoraba su capacidad de pago frente al banco, ya que se reducian
las cuotas periddicas a las que tenia que hacer frente. Esta circunstancia favoreci6 el
aumento de la cuantia solicitada y de la probabilidad de que la solicitud fuese apro-
bada. El progresivo aumento de la cuantia de los créditos concedidos a los particula-
res no fue compensado totalmente por el aumento del valor de la vivienda, a pesar
del fuerte incremento de los precios, lo que se reflej6 en niveles cada vez mas eleva-
dos de LTV.

De entre los 322 fondos que titulizaron derechos de crédito hipotecarios entre 1993
y 2012, excluidos los de cédulas hipotecarias, tan solo se han contabilizado 36 fon-
dos en los que el LTV medio de la cartera incorporada al fondo en el momento de su
constitucién superaba el 80%, de acuerdo con los datos aportados por la entidad
cedente sobre la cartera de créditos a titulizar. La mayor parte de estos fondos fue-
ron constituidos en 2007 y 2008 y se trataba de carteras originadas, de media, entre
uno y dos anos antes de la constitucion del fondo. También se observa la tendencia
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de algunas entidades a agrupar en un mismo fondo Gnicamente préstamos con LTV
por encima del 80%.

De manera general, las carteras con LTV altos son mas vulnerables, dado que estos
préstamos son mas sensibles en el caso de descensos en los precios de las viviendas
y se les atribuye, todo lo demas constante, una mayor probabilidad de caer en impa-
go debido al mayor apalancamiento del deudor. La agencia de rating Moody’s
(2013)'7 asigna en su informe una frecuencia de impago del 25% a los préstamos
con un LTV del 100%, mientras que para los préstamos con LTV del 80%, esta fre-
cuencia disminuye hasta el 11,5%.

El comportamiento de los activos incluidos en los fondos senalados anteriormente,
en comparacion con el del resto de carteras hipotecarias, respalda esa idea puesto que,
mientras que la tasa de morosidad del conjunto de los activos hipotecarios titulizados
se situaba en el 2,39%, la de los activos incluidos en esos 36 fondos era del 3,95%.

5.4 Dudosidad y falencia de los activos hipotecarios titulizados

El rdpido deterioro de las carteras crediticias a partir del ano 2006 hizo pensar a los
inversores que el riesgo que estaba circulando en el mercado podria ser mas alto de lo
que inicialmente habian creido y los diferentes agentes del mercado llegaron a plan-
tearse si las entidades originadoras no habrian aprovechado su mejor acceso a la infor-
macion para colocar en los mercados aquellos activos que podrian tener mayores pro-
babilidades de impago en un futuro, reteniendo en su balance los de mayor calidad.

En el caso particular de la titulizacién espanola, de manera general las entidades
cedentes proporcionan informacion a los inversores sobre la situaciéon de morosidad
de la cartera que van a ceder y, en todo caso, garantizan que en el momento de su
cesion al fondo, todos los activos estaran al corriente de sus obligaciones o que,
como méximo, podran tener una mora siempre inferior a 30 dias'®.

Ademas de garantizar la calidad de los activos en el momento de la cesion, los ceden-
tes incluyen, en los diferentes escenarios presentados al inversor sobre los flujos
futuros de los bonos, estimaciones sobre la posible evolucién de la cartera en térmi-
nos de morosidad, falencia y niveles de recuperacién de impagados. Las hipotesis
asumidas para estos parametros se basan en el comportamiento histérico de los ac-
tivos que se ceden o, en caso de no estar disponible esa informacién, en extrapola-
ciones realizadas a partir de carteras similares incluidas en el balance del cedente.

La estimacion de la morosidad futura de las carteras titulizadas por parte de las en-
tidades cedentes fue, entre los anos 1993 y 1997, muy baja, en comparacién con los
datos de dudosidad que arrojaba el mercado hipotecario esos anos (véase grafico 6).
Esto respalda la idea de que los cedentes utilizaron carteras de activos de elevada
calidad en sus primeras operaciones con el objetivo de afianzar este mercado en

17 Moody’s (2013), Approach to Rating Spanish Residential Mortgage Backed Securities.
18 Los retrasos en el pago de obligaciones durante periodos inferiores a 30 dias se conocen como mora
técnica.
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ciernes y asegurar el acceso a esta novedosa fuente de financiacién, en linea con lo
que observaron Albertazzi, Eramo, Gambacorta y Salleo (2011)'9 en el mercado de
titulizacion italiano.

Posteriormente, a partir del ano 2000, los niveles de morosidad previstos estan en
consonancia con la media del sector hipotecario, por lo que no resulta evidente que
las entidades cedentes hubieran rentabilizado su ventaja informativa respecto a la
calidad de los préstamos titulizados. Como se observa en el grafico 6, la morosidad
prevista por las entidades cedentes para los activos titulizados solo supera claramen-
te la media del mercado en 2010 y 2011. En el ano 2010, la morosidad prevista de
la mayoria de las carteras titulizadas se situd en niveles relativamente bajos, pero la
media ponderada se elevé al 3,4%, debido al impacto de una operacién con mora pre-
vista del 8%. En el caso de las operaciones registradas en 2011, el nivel de mora
medio ponderado estimado por las cedentes fue del 4,4 %, aunque varios fondos ti-
tulizaron carteras con valores en torno al 6% o el 7%.

Tasa de morosidad de los préstamos hipotecarios titulizados GRAFICO 6
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Fuente: CNMV.

Las tasas de dudosidad reales han superado ampliamente las estimaciones maneja-
das por las entidades cedentes durante los anos de crecimiento econémico. De acuer-
do con los datos aportados por las sociedades gestoras de los fondos, a finales de
2010, el porcentaje de derechos de crédito hipotecarios titulizados calificados como
dudosos ascendia al 1,5%. En diciembre de 2012, habia ascendido hasta el 2,39%.

Existe una variedad de factores que influyen en el comportamiento de un préstamo.
A nivel macroeconémico, tradicionalmente se han senalado los tipos de interés, el
precio de la vivienda o el nivel de empleo como variables fuertemente correlaciona-
das con los niveles de morosidad. A nivel microeconémico, cabe destacar el esfuerzo
financiero de las familias para la adquisicién de la vivienda o la estabilidad del em-

pleo del deudor.

19 Albertazzi, U., Eramo, G., Gambacorta, L. y Salleo, C. (2011). Securitization is not that evil after all. Bank for
International Settlements, BIS Working Paper 341. Disponible en http://www.bis.org/publ/work341.pdf
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En el caso del mercado de crédito espanol, el empeoramiento de la situacion econé-
mica, con unos niveles de desempleo extraordinariamente altos, junto con la eleva-
da inversion acometida por las familias en la adquisicién de vivienda aparecen
como dos de los principales causantes del rapido aumento de la dudosidad en los
préstamos hipotecarios.

El cuadro 1 recoge los niveles de dudosidad y fallidos de los derechos de crédito hi-
potecarios titulizados en vigor en diciembre de 2012, teniendo en cuenta el ano de
constitucion del fondo. Como se aprecia en este cuadro, las carteras cedidas durante
el periodo 2005-2009 son las que muestran un peor comportamiento. Dado que la
antigiiedad de estas carteras es, en promedio, de unos dos anos, se trataria funda-
mentalmente de préstamos originados durante el periodo 2003-2007, esto es, duran-
te el periodo de mayor crecimiento del crédito y la titulizacion hipotecaria. Asi pues,
estos datos resultan congruentes con la hipdtesis de una cierta flexibilizacién de los
criterios para la concesion de crédito hipotecario a los particulares en el periodo de
mayor actividad titulizadora.

Dudosidad y fallidos en funcién del afo de creacién del fondo (%) CUADRO 1

Dudosidad Fallidos
19997 1,28 0
2000 1,17 0
2001 0,84 0
2002 1,41 0,03
2003 1,84 0,02
2004 2,49 0,18
2005 5,27 0,34
2006 5,82 0,99
2007 5,41 1,54
2008 4,78 0,6
2009 4,69 0,14
2010 3,09 0,17
2011 1,21 0,02
2012 0,14 -

Fuente: CNMV.

1 No hay fondos vivos anteriores a 1999.

6 Aspectos relacionados con los bonos de
titulizacion

Con el objeto de adquirir los derechos de crédito que compondran su activo, los
fondos de titulizacién emiten una o varias series de bonos. Una de las particularida-
des de la titulizacion es su capacidad para crear, a partir de un grupo de activos con
un determinado nivel de riesgo, varias series de valores con diferentes perfiles de
riesgo. El riesgo asociado a una serie de bonos viene determinado por diversos fac-
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tores, entre los que se encuentran el riesgo y tamano de la cartera subyacente, el ta-
mano y plazo de amortizacion de esa serie o la posicién que ocupa en el orden de
prelacion de los pagos del fondo.

No hay mucha literatura sobre los parametros que utilizan los estructuradores para
decidir el nimero de tramos en una operaciéon de titulizacién, aunque los trabajos
realizados al respecto senalan que la complejidad en el diseno de las emisiones va
pareja al grado de sofisticaciéon de los inversores y al nivel de desarrollo de ese
mercado?°.

También habria que senalar que se aprecia cierta diferenciacién en funcion del acti-
vo subyacente, de manera que los fondos de titulizacion de las cédulas hipotecarias
suelen contar Gnicamente con una serie de bonos, mientras que los de CTH y prés-
tamos para empresas tienden, normalmente, a tener mas de dos series. Asimismo,
se advierte que a partir de 2008, momento en el que se cierra el mercado para la
venta de estos valores y todos son retenidos por el originador, el numero de series
emitidas por los fondos disminuyd.

En concreto, en lo que se refiere a las operaciones de titulizacién hipotecaria, exclui-
das las basadas en cédulas hipotecarias, una caracteristica comun es la creacion de
una serie con la maxima calificacién?®!, denominada tramo preferente o sénior, junto
con varias series pequenas con calificaciones inferiores o sin calificacion, conocidas
como tramos equity. Los tramos mas subordinados dentro de la estructura hacen
frente al primer porcentaje de pérdidas de la cartera titulizada y suelen ser retenidos
por el originador con el fin de proporcionar una mejora adicional a los tramos pre-
ferentes, de manera que estos consigan un rating mas elevado.

Como se ha indicado, durante los anos de la crisis financiera, las instituciones finan-
cieras espanolas cedentes retuvieron la mayor parte de los bonos de titulizacién
emitidos, con la finalidad de utilizarlos como garantia en las operaciones de liquidez
ante el BCE. Inicialmente, una de las condiciones establecidas por el BCE en estas
operaciones era que los valores utilizados como garantia debian contar con un ra-
ting AAA en el momento de su emisién??. La progresiva disminucion de las califica-
ciones crediticias de los bonos procedentes de titulizaciones, debido al deterioro de
los activos subyacentes y a las rebajas de los ratings de los proveedores de servicios
(administracion de los derechos de crédito y mejoras crediticias) contratados por los
fondos, llevé al BCE en diciembre de 2011 a flexibilizar los criterios de elegibilidad
de los activos presentados en garantia, situando el umbral en valores calificados
como A. Posteriormente, en 2012, volvio a rebajar ese nivel hasta BBB23.

La relajacion de los requisitos establecidos por el BCE tuvo un reflejo inmediato en
la estructura de las emisiones de bonos realizadas en el ano 2012, como se aprecia

20 Véase, por ejemplo, Firla-Cuchra M. y Jenkinson, T. (2006). Why are Securitization Issues Tranched? Dispo-
nible en http://www.economics.ox.ac.uk/Research/wp/pdf/paper225.pdf

21 En ocasiones puede haber varias series con la maxima calificacion; esto sucede cuando un fondo emite
series de bonos avaladas bien por la Administracion central, bien por las instituciones autonémicas.

22 Acuerdo adoptado por el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo el 20 de enero de 2009.

23 Acuerdos tomados por el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo el 8 de diciembre de 2011y
el 22 de junio de 2012.
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en el grafico 7. En dicho ejercicio, por primera vez los bonos calificados como A y
AA pasaron a ser los tramos mas relevantes, en detrimento de las series calificadas
como AAA.

Estructura de las emisiones de bonos de titulizacion GRAFICO 7
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Fuente: CNMV.

6.1 Vida media de los bonos procedentes de titulizaciones hipotecarias

Ademas de ocupar una posicion preferente en el orden de prelacién de pagos,
las series sénior se caracterizan por tener vidas medias mas cortas que el resto de las
series?4. Durante los primeros anos de la titulizacién, las vidas medias estaban alre-
dedor de los cuatro anos, pero esta cifra fue aumentando progresivamente hasta
llegar a los 8,4 anos registrados en 2012. Durante el periodo mas significativo de la
titulizacién espanola, la vida media de las series sénior se situd entre cinco y seis
anos, mientras que las series subordinadas oscilaron, durante ese mismo periodo,
entre los diez y once anos. A partir de 2008, la vida media de las series equity expe-
rimentaron también un significativo aumento situandose, de media, en torno a los
15 anos.

Como excepcion cabe mencionar la evoluciéon de los bonos respaldados por cédu-
las hipotecarias. En este caso, las vidas medias se situaron en torno a los diez anos
con anterioridad al inicio de la crisis y, sin embargo, a partir de 2008, los periodos
de vencimiento disminuyeron drasticamente, hasta situarse entre los tres y los
cinco anos. La causa de esta disparidad de comportamiento hay que buscarla en la
propia naturaleza de los bonos emitidos por este tipo de fondos. La amortizacion
de los bonos garantizados por cédulas hipotecarias se produce en un tnico pago al
vencimiento de la cédula y, ante la necesidad de obtener las maximas calificacio-
nes, los cedentes redujeron el plazo de vencimiento de las cédulas hipotecarias ti-
tulizadas.

24 Lavida media de un bono se obtiene de ponderar los pagos de principal del bono a lo largo de la vida
del mismo.
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El grafico 8 muestra la prevision de vencimientos de bonos de titulizacién hipoteca-
rios®> para los préximos anos, de acuerdo con la Gltima informacién remitida por las
sociedades gestoras de fondos de titulizacion a la CNMV?2°, Segin esos datos, en
2013 venceran bonos por un importe nominal cercano a los 10.035 millones de
euros y en los préximos cinco anos los vencimientos acumulados ascenderan hasta
los 105.582 millones de euros, lo cual supone el 42,4% del importe que se encuentra
actualmente en circulacién. El mayor peso especifico de los vencimientos en los
proximos ejercicios se debe, en gran medida, a la importancia que han tenido en
los dltimos anos los fondos de titulizacion respaldados por cédulas hipotecarias que,
de acuerdo con lo senalado anteriormente, se constituyeron con vidas medias mu-
cho maés cortas de lo que histéricamente se venia haciendo.

Calendario de vencimientos de los bonos de titulizacion GRAFICO 8
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En todo caso, hay que tener en cuenta que los bonos de titulizacién no cuentan exac-
tamente con un calendario fijo de amortizacién. A medida que los particulares van
haciendo frente a las obligaciones de pago de sus préstamos, incluso a través de
amortizaciones anticipadas, los flujos de efectivo generados se trasladan a los bonos
mediante amortizaciones parciales. Asi pues, las amortizaciones de principal de los
bonos se ven afectadas tanto por las tasas de morosidad de los activos subyacentes
como por las amortizaciones anticipadas de los préstamos subyacentes.

En diciembre de 2012, el saldo vivo de los bonos de titulizaciones hipotecarias en
circulaciéon en mercados secundarios espanoles ascendia a 233.324 millones de
euros, lo que suponia el 73,3% de todos que habia en el mercado. Desde el ano 2009,
el saldo vivo de los bonos de titulizacién ha disminuido en torno a un 29,3%, debido
al descenso de la actividad emisora, que no llega a compensar las amortizaciones.
También ha influido en este descenso el progresivo deterioro de las calificaciones
crediticias de los bonos de titulizacién espanoles, que ha dejado muchas series de
bonos sin posibilidad de que se puedan utilizar como garantia ante el BCE, lo que ha

25 Deacuerdo con los datos de vida residual estimada proporcionados por las sociedades gestoras de fondos.
26 Datos a diciembre de 2012.
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incentivado su amortizacién anticipada y la liquidacion de los fondos emisores por
parte de las entidades de crédito que las retenian en sus carteras.

6.2 Calificacion de los bonos de titulizaciones hipotecarias

Las operaciones de titulizacién generaron un considerable volumen de activos que
obtuvieron la maxima calificacién crediticia tanto en Espana como a nivel mundial.
Durante los anos de maximo crecimiento de la titulizacién, entre 2000 y 2006, se
estima que entre el 50% y el 60% de los valores de renta fija a largo plazo colocados
en los mercados financieros mundiales que obtuvieron dicha calificacién procedian
de operaciones de titulizacién?7.

En el caso concreto de la titulizacion espanola, el 87% de los valores emitidos entre
1993 y 2012 obtuvieron la maxima calificacion crediticia en el momento de su crea-
ci6én, un porcentaje que destaca en comparacion con otros mercados desarrollados.
Asi, por ejemplo, en el ano 2007, el 95% de los bonos de titulizaciéon emitidos en
Espana fueron calificados como AAA, mientras que a nivel europeo este porcentaje
se situaba en el 68% y en Estados Unidos, en el 30%2%,

Cabe preguntarse si la generacién de este elevado volumen de activos considera-
dos de alta calidad era congruente con el riesgo asociado a los activos subyacentes
y a las estructuras financieras utilizadas para su colocacion en el mercado, sobre
todo si se tienen en cuenta las drésticas rebajas de las calificaciones crediticias que
han venido sufriendo los valores de titulizacion desde el inicio de la crisis finan-
ciera. Académicos y reguladores han investigado si la fuerte demanda de activos
de alta calidad crediticia por parte de los inversores durante la época de expansiéon
econ6mica, el limitado namero de empresas dedicadas a la actividad de la califica-
cién crediticia y los conflictos de interés generados por la prestacion de otros ser-
vicios a los emisores por parte de estas propiciaron un relajamiento de los estan-
dares aplicados en la calificacion crediticia. En esta linea cabe senalar, por ejemplo,
los estudios llevados a cabo por Ashcraft et al. (2009) y Mathis (2009)%9, que en-
contraron evidencias de un progresivo deterioro en la calidad de los procedimien-
tos de las agencias de calificacién durante los anos de crecimiento econémico.
Otros autores, como Benmelech y Dlugosz (2009) y Skreta y Veldkamp (2009)3°
apuntan a la practicas seguidas por los originadores, conocidas como rating shop-
ping3!, para explicar el elevado porcentaje de maximas calificaciones en el campo
de la titulizacién.

27  VerInforme Anual de la Comision Nacional del Mercado de Valores (2009) y Joint Forum (2011).

28 De acuerdo con los datos publicados por la Association for Financial Markets in Europe.

29 Ashcraft, A, Goldsmith-Pinkham P. y Vichery, J. (2010). MBS Ratings and the Mortgage Credit Boom. Euro-
pean Banking Centre, Working Paper 2010-24S. Disponible en http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=107205;
Matbhis, J., McAndrews, J. y Rochet, J. C. (2009). «Rating the raters: Are reputation concerns powerful
enough to discipline rating agencies?», en Journal of Monetary Economics, 56(5), pp. 657-674.

30 Benmelech, E. y Dlugosz, J. (2009). The Credit Rating Crisis. NBER Working Paper 15045. Disponible en
http://www.nber.org/papers/w15045.pdf; Skreta, V. y Veldkamp, L. (2009). «Ratings Shopping and Asset
Complexity: A Theory of Ratings Inflation», en Journal of Monetary Economics, Vol. 56, 5, pp. 678-695.

31 Se considera rating shopping el arbitraje realizado por una institucion entre las diferentes agencias de
calificacion crediticia para conseguir el mejor rating posible.
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En cualquier caso, parece cierto que el marco legal y las practicas del mercado confor-
maron un sistema altamente dependiente de la actuacion de las agencias de rating en
las emisiones del mercado primario, en particular en las titulizaciones. Espana no es
una excepcion, puesto que la legislacion requiere que los valores generados por los
fondos de titulizacién sean calificados por una agencia32. No obstante, como se aprecia
en el grafico 9, en el periodo de mayor crecimiento de las titulizaciones era habitual
que una operacion contase con la participacion de varias agencias calificadora. La pre-
sencia de mas de una agencia se ha acentuado desde 2010, después de que el BCE im-
pusiese la existencia de dos calificaciones como requisito para los valores que fuesen
a ser utilizados como colateral en las operaciones de crédito con el Eurosistemas33.

Numero de calificaciones de los bonos emitidos en operaciones GRAFICO 9
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La regulacion también ha propiciado una excesiva dependencia de las entidades fi-
nancieras y los inversores institucionales respecto a las agencias de calificacion. Asi,
por ejemplo, el Joint Forum ha identificado algunos ambitos en los que el condicio-
namiento del comportamiento inversor a los ratings puede resultar excesivo, entre
ellos los siguientes: el desarrollo de las politicas de inversion de algunas institucio-
nes financieras, limitadas por el cumplimiento de niveles minimos de rating en sus
carteras; el calculo de limites regulatorios y requerimientos de capital, particular-
mente relevante en el caso europeo en lo que se refiere a las titulizaciones y a la
aplicacion del método contable estandar; y la exigencia de determinados niveles de
calidad crediticia para ciertos tipos de fondos de inversién, fondos de pensiones y
companias de seguros3+.

La dependencia del sistema financiero respecto a las agencias de rating se puso tam-
bién de manifiesto a partir del momento en el que comenzaron a producirse las re-

32 Real Decreto 926/1998, art 2.3(b).

33 Acuerdo del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo de 20 de noviembre de 2009.

34 Véase Joint Forum (2009). Stocktaking on the use of credit ratings. Disponible en http://www.bis.org/publ/
joint22.pdf
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bajas de las calificaciones de los bonos de titulizacién. Asi, por ejemplo, los fondos
de inversion, obligados a mantener determinadas ratios de calidad crediticia en sus
carteras, se encontraron en una posicion dificil, al acumular bonos de titulizacién
con unos ratings cada vez menores y sin posibilidad de darles salida en un mercado
secundario.

Como se aprecia en el grafico 10, los bonos de titulizacién espanoles se han visto
severamente afectados por el descenso de los ratings durante la crisis financiera.
Los principales factores que han ocasionado estas bajadas se encuentran en el
deterioro experimentado por las carteras de activos subyacentes, tal y como se
explicaba en el apartado anterior, y en las rebajas de los ratings de las institucio-
nes financieras espanolas proveedoras de servicios a los fondos, motivadas en
parte por su propia situaciéon y en parte como consecuencia de las bajadas al ra-
ting soberano3>.

Asimismo, la revision a la baja de las emisiones de titulizacion esta ligada también
a un factor externo a la industria de la titulizacién. Se trata de la profunda revision
que las agencias de calificacién han hecho de sus procedimientos para el otorga-
miento de calificaciones crediticias, como consecuencia de las criticas recibidas
por no adelantar los acontecimientos que se produjeron en 2007. Tal revisiéon ha
supuesto la modificacién de una buena parte de los ratings otorgados en anos an-
teriores.

A consecuencia de todo ello, a finales de 2012 apenas quedaban bonos que mantu-
viesen la méaxima calificacién. La mayor parte de los valores en circulacion se repar-
tlan entre las calificaciones BBB y AA, que suponian el 37% vy el 32% del saldo vivo
total, respectivamente (véase grafico 10).

Evolucién de los ratings de los bonos de titulizacion GRAFICO 10
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35 Véase CNMV (2012), Boletin de la CNMV, Trimestre lll, donde se incluye un analisis sobre del impacto de
los descensos de la calificacidn crediticia de la deuda soberana en diferentes dmbitos la economia espa-
Aola.
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6.3 Impagos en el caso de los bonos de titulizacién hipotecaria

A pesar de la rebaja sustancial que han sufrido los bonos de titulizacién en términos
de calificacién crediticia, no se constatan tasas de impago importantes en este tipo
de valores por parte de los fondos de utilizaciéon. De acuerdo con la informacién re-
mitida por las sociedades gestoras de fondos de titulizacion a la CNMYV, a finales
de diciembre de 2012 los fondos anotaban cantidades impagadas por importe de
205 millones de euros, de los cuales 132,5 millones correspondian a intereses impa-
gados y 72,7 millones, a principales. Aunque la dudosidad de las carteras titulizadas
ascendia al 2,39%, la tasa de impagos3° se situé en el 0,087%, debido al efecto limi-
tativo de las mejoras crediticias con las que cuentan estos vehiculos. La mayor parte
de los importes impagados correspondian a fondos registrados entre los anos 2006
y 2008, periodo en el que se registré un significativo aumento de la dudosidad (véa-
se cuadro 1). Los fondos constituidos en el ano 2007 son los que mostraron un peor
comportamiento, con un porcentaje de impagos del 0,4%.

La comparacion internacional pone de relieve el reducido nivel de la tasa de impa-
gos de los fondos de titulizacién hipotecaria espanoles. En efecto, de acuerdo con
Standard & Poors (2013)37, la tasa de impagos de las titulizaciones para la compra
de vivienda en el conjunto de Europa se situd durante 2012 en el 0,24% y en Estados
Unidos, en el 19,20%, mientras que a nivel mundial alcanz6 el 11,4%. A pesar de
que las operaciones de titulizacién originadas en Europa han mostrado mayor ro-
bustez que las originadas en Estados Unidos, la titulizacién hipotecaria esta experi-
mentando una cierta recuperacion en ese pais, mientras que sigue estancada en los
mercados europeos, incluido el espanol.

7 Conclusiones

La sucesion de acontecimientos acaecidos desde el inicio de la crisis puso en evidencia
un conjunto de deficiencias dentro del ambito de la titulizacion. Los estudios realiza-
dos a este respecto destacaron el papel que la titulizacién podria haber tenido en el
deterioro de los procesos de creacion de derechos de crédito debido a la desvincula-
cion que los originadores conseguian de esos activos, una vez transferidos a terceros a
través de la titulizacién. Otro de los problemas identificados se referia al uso que los
originadores podrian haber hecho de la posicién ventajosa que ostentaban con respec-
to a la informacién sobre la calidad de los préstamos, convirtiendo a la titulizacién en
el mecanismo de salida de aquellos activos que no fuesen interesantes para la entidad.

Los primeros estudios realizados estaban centrados en el mercado estadounidense
de los préstamos subprime, que fue el detonante de la crisis financiera en el ano
2007. Sin embargo, las conclusiones obtenidas se generalizaron a todos los segmen-
tos de la financiacion para la compra de vivienda y a otros tipos de titulizacion;

36 Calculada como importes impagados sobre importes totales pendientes del fondo.

37 Standard & Poors (2013). Global Structured Finance Default Study; 1978-2012: A Defining Moment For Credit
Performance Stability. Disponible en http://static.ow.ly/docs/Global%20Structured%20Finance%20De-
fault%20Study%201978-2012%20A%20Defining%20Moment%20For%20Credit%20Performance%20
Stability_19Xu.pdf
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préstamos a empresas, derechos de crédito derivados del uso de tarjetas de crédito,
financiaciones para la compra de automéviles, etc.

Esta asimilacién se produjo también a nivel geografico y se extendio la idea de que la
titulizacion se habia llevado a cabo de la misma forma en las distintas areas econémicas.
Sin embargo, la actividad titulizadora se ha desarrollado de manera diferente en cada
pais, condicionada por las caracteristicas y necesidades especificas de los agentes eco-
némicos involucrados en este tipo de operaciones: originadores, gestores e inversores.

El mercado de la titulizacién en Espana no ha sido una excepcién y presenta sus
propias peculiaridades, al tiempo que comparte précticas, procedimientos y, en oca-
siones, legislacion con los paises de su entorno. El objetivo de este trabajo era descri-
bir las principales caracteristicas de la titulizacién espanola de activos hipotecarios
y analizar en qué medida ésta participo o se alejé de la problematica atribuida de
manera general a la titulizacién.

Los datos analizados en este trabajo no sustentan la idea de que la titulizacién espanola
contribuyese a la implantacién del modelo «originar para distribuir» entre los origina-
dores de préstamos hipotecarios para la compra de vivienda espanoles, mayoritaria-
mente entidades financieras. El hecho de que los préstamos permaneciesen de media
dos anos en el balance de las entidades antes de cederlos indica que la titulizacién era
un mecanismo para obtener liquidez, no un fin en si misma. Adicionalmente, hay que
tener en cuenta que, a diferencia de lo que ocurri6 en otros mercados como el esta-
dounidense, los originadores espanoles siguieron involucrados en las operaciones que
ellos habian promovido, por lo que si que existian incentivos para mantener unos nive-
les minimos de calidad de los activos creados y de fortaleza de las estructuras disenadas.

Tampoco se aprecia en las caracteristicas de las carteras titulizadas evidencia de que
estas entidades hayan utilizado de forma sesgada informacion relevante sobre los
derechos de crédito subyacentes, sustentado por el hecho de que los tipos de interés
de los préstamos titulizados estén en linea con los registrados para el mercado hipo-
tecario en su conjunto y que el apalancamiento de los deudores no muestre niveles
anormalmente altos.

No obstante, los datos de dudosidad y falencia de las carteras titulizadas, si permiten
pensar que pudo haber una cierta flexibilizacién de los criterios para la concesion de
crédito hipotecario durante los anos de mayor crecimiento de la actividad titulizado-
ra. De hecho se observa que las carteras originadas en los anos de mayor crecimien-
to del crédito y de la titulizacién hipotecaria, es decir entre los anos 2003 y 2007, son
las que peor comportamiento estan mostrando. De este modo, la titulizacién pudo
haber contribuido de forma significativa al excesivo crecimiento de la demanda de
crédito durante el periodo anterior a la crisis.

A pesar de que la titulizacién pudo haber contribuido al fuerte aumento del riesgo
asumido por las entidades financieras durante el periodo de crecimiento del crédito,
no parece que haya trasladado riesgos excesivos a los inversores en bonos de tituli-
zacién. La calidad de los activos titulizados y la incorporacién en las estructuras de
titulizacién de mejoras crediticias han permitido mantener las tasas de impago aso-
ciadas a las emisiones de titulizacién hipotecaria en unos niveles inferiores a los re-
gistrados en otras areas econdmicas.
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1 Introduccion

En este articulo se presenta un resumen de cuatro informes destacados de la Organi-
zaci6on Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) emitidos durante los ulti-
mos meses, en los que se establecen nuevas recomendaciones en materia de regula-
cioén y/o practicas de la industria.

Como es bien conocido, IOSCO es el organismo internacional de referencia en rela-
ci6én con el establecimiento de estandares de regulacién. Sus recomendaciones son
ampliamente observadas por los paises que cuentan con mercados desarrollados vy,
de manera creciente, por los denominados mercados emergentes. E1 FMI utiliza es-
tas recomendaciones y los criterios de evaluacién sobre su cumplimiento que
IOSCO ha desarrollado como referencia en sus evaluaciones periddicas del sector
financiero en el ambito de los mercados de valores.

IOSCO utiliza el término «principios» para referirse a sus recomendaciones. Este
término captura de manera bastante precisa la esencia de los informes, que no sue-
len contener pautas detalladas, sino mds bien enunciados generales en los que, de
acuerdo con esta organizacion, deberian inspirarse tanto las normas de regulacion
como los codigos de conducta y las practicas de la industria. De ahi que la resena de
estos principios pueda resultar especialmente atractiva para quienes estén interesa-
dos en los criterios que inspiran las normas de regulacién y que no siempre resulta
facil deducir de la mera lectura de la normativa.

El articulo se organiza como sigue. En la seccién segunda se refieren los principios sobre
informacién en base continua que los emisores de valores de titulizacion deben facilitar
en aras de una mayor transparencia. La seccion tercera contiene recomendaciones apli-
cables a los intermediarios en la distribucién de productos financieros complejos, a fin
de mejorar la proteccion de la clientela. En las secciones cuarta y quinta se resumen las
recomendaciones relativas a las instituciones de inversion colectiva con relacion a la
gestion del riesgo de liquidez y a la valoracion de sus carteras, respectivamente.

2 Principios sobre difusion continua de informacién
para inversores en valores de titulizacion

En noviembre de 2012 IOSCO aprobé un informe’ en el que se revisan los estanda-
res recomendados por esta organizacion en relacion con la informacion ofrecida a
los inversores sobre valores de titulizacion.

1 10SCO, Principles for Ongoing Disclosure for Asset-Backed Securities, noviembre de 2012. Disponible en
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD395.pdf
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Dentro del elenco de estandares aprobados por IOSCO, un buen nimero de ellos
esta dedicado a las obligaciones de publicidad de los emisores de instrumentos fi-
nancieros. Sin embargo, hasta hace unos pocos anos, las recomendaciones de dicho
organismo en esta materia no resultaban directamente aplicables a las emisiones de
activos titulizados, dadas las particularidades tanto de estas emisiones como de sus
emisores. De ahi que, a raiz de la crisis financiera, y especialmente como consecuen-
cia del impacto de las emisiones de titulizacién respaldadas por las denominadas
hipotecas subprime, IOSCO detectase la necesidad de elaborar unos principios que
tuvieran en cuenta las caracteristicas especificas de los activos titulizados.

El primer paso en esta direcciéon se produjo en abril de 2010, con la publicacién por
parte de IOSCO de un informe? cuyo objetivo consistia en facilitar unas pautas a los
reguladores que estuviesen desarrollando o revisando sus regimenes acerca de la
informacién que los emisores de activos titulizados debian poner a disposicién de
los inversores en las ofertas publicas y en las admisiones a cotizacion.

Ahora, como complemento a estos principios, IOSCO ha publicado el informe que
aqui se comenta, que se refiere a la informacién en base continua de los valores de
titulizacion cotizados, esto es, a la informacion puablica periddica y a la informacion
sobre hechos significativos relativa a estos valores cuando estén admitidos a nego-
ciacion en un mercado secundario.

Estos principios se han desarrollado de forma tal que permiten su adaptaciéon por
parte de los reguladores de valores. Ademds, aunque se trata de principios aplicables
a los emisores publicos de activos titulizados, también pueden servir de orientacion
a aquellas jurisdicciones que estén desarrollando requerimientos de publicidad en la
distribucién privada de activos titulizados.

Los principios enunciados por IOSCO en este informe se resumen a continuacién:

—  Principio 1. La informacién relacionada con los valores titulizados debe ser
puesta a disposicion del inversor de forma periédica, ya sea anualmente o con
una periodicidad distinta, dependiendo del tipo de informacién y de su utili-
dad para los inversores.

- Principio 2. En caso de que suceda algun hecho relevante, dicha informacion
debe ser publicada de forma expresa, sin esperar al siguiente informe de carac-
ter periddico. Estos hechos relevantes deben ser previamente definidos por el
regulador y entre ellos se incluiran en todo caso los que puedan afectar a la
formacion de los precios.

—  Principio 3. Toda la informacién que se facilite a los inversores estara orienta-
da a mejorar la transparencia, asi como a ayudarlos a que lleven a cabo un
analisis independiente en la toma de decisiones de inversion.

Para incrementar la transparencia, la informacién contenida en los distintos
informes debe ser facilmente comprensible por parte de los inversores, rele-

2 10SCO, Disclosure Principles for Public Offerings and Listings of Asset-Backed Securities, abril de 2010. Dispo-
nible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD318.pdf
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vante para sus decisiones de inversién y contrastada. Ademas, ha de buscarse
que la informacién pueda ser comparada con la de informes anteriores sobre
los mismos valores titulizados, o con la informacién que facilitan otros emi-
sores de valores similares. En referencia a este principio, [IOSCO matiza qué
caracteristicas debe poseer la informacion que se facilita a los inversores
como sigue:

. Debe actualizarse de forma continuada, a fin de reflejar cualquier cambio
que pueda resultar relevante para las partes interesadas.

. Comprenderd aquella informacion relativa a los activos subyacentes que
deban conocer los agentes de las operaciones de titulizacién, de forma
que se respeten las normas de confidencialidad.

. Se facilitaran datos relativos a las mejoras crediticias previstas.

. En caso de utilizarse instrumentos derivados que alteren los flujos de la
operacion (y cuyo proposito principal no sea contribuir a las mejoras cre-
diticias ya mencionadas), se reflejara su existencia, asi como sus caracte-
risticas clave.

. Se hara referencia a cualquier procedimiento pendiente en contra de los
participantes en un programa de titulizacion.

. Se desglosara cualquier relacion existente entre los participantes de una
operacion de titulizacion y se describird en qué consiste tal transaccion.

. En algunas jurisdicciones en las que se requiere la actuacién de un gestor,
la evaluacién de su actuacion, asi como la opinién que emita un experto
independiente sobre dicho gestor, deben ser puestas a disposiciéon de los
inversores. El informe de IOSCO contempla expresamente dos formas de
cumplir con esta obligacion: la incorporacion en el informe anual de una
declaracién de cumplimiento por parte de quien presta los servicios de
gestion o el informe de un auditor independiente, en caso de que las cuen-
tas anuales del gestor deban ser auditadas.

. Se facilitara informacion sobre la distribucién y comportamiento de la
cartera crediticia titulizada, especialmente en lo referente a créditos impa-
gados. Los datos deberan ser facilmente comparables e ir dirigidos a evi-
tar una confianza excesiva en las agencias de calificacién crediticia por
parte de los inversores.

. Peri6dicamente se desglosaran también datos sobre aquellos activos de la
cartera crediticia titulizada que pudieran estar sujetos a procesos de
recompra y/o sustitucion.

. Como ya se apuntd anteriormente, hay una serie de hechos que deben ser
publicados en cuanto se produzcan, sin perjuicio de que también se men-
cionen en la informacién periédica si asi lo dispone el regulador. Dentro
de esta categoria de hechos relevantes se encuentran, entre otros, los

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

97



98

siguientes: cambio de la gestora o del administrador, modificaciones en
las mejoras de crédito, cambios en la calificacion crediticia de los valores
titulizados o en la agencia de calificacién, informacién sobre pagos, amor-
tizacion anticipada de los valores, etc.

Principio 4. La informacion deberd ser completa, clara y no dar lugar a una in-
terpretacion errénea. Por tanto, se evitara omitir cualquier dato que pueda ser
relevante, asi como las referencias excesivas a textos modelo.

Principio 5. La informacién se presentara de tal forma que facilite el anélisis por
parte de los inversores. En este sentido parece que el uso de la tecnologia podria
facilitar una comparacién y un analisis de la informacién rapidos y sencillos.

Principio 6. Las partes responsables de proveer la informacién deben estar cla-
ramente identificadas. Esta obligacion de identificacion se refiere tanto a quien
deba publicar la informacién como a quien sea responsable de obtener datos
de otras personas o entidades que formen parte de la estructura de titulizacion.
Los informes periédicos estaran firmados por el emisor, la gestora o los repre-
sentantes de alguno de ellos, en caso de haberlos.

Principio 7. La informacioén estard disponible sin demora, de forma que se ase-
gure que la informacioén es actual y que se publica con una periodicidad tal que
resulte util para el inversor.

Principio 8. Todos los inversores y participantes del mercado deben tener un
acceso idéntico y simultdneo a la informacion, a no ser que se den ciertas cir-
cunstancias que hayan sido previamente reguladas y que permitan que se faci-
lite la informacioén con anterioridad a algunos inversores o partes interesadas,
sin que se incurra en manipulacién o abuso de mercado.

Principio 9. La informacidn sera equivalente en todos los mercados, de forma
que si los valores titulizados estan admitidos a negociacién en mas de un mer-
cado (pertenecientes a jurisdicciones diferentes), la informacién que se requie-
ra en uno de ellos se facilitara inmediatamente al resto de mercados.

Principio 10. La informacién periddica se enviara al regulador o estara a su
disposicién, segin lo que este establezca, para permitir una adecuada revision
de la misma. La transmision de la informacion al regulador puede hacerse de
forma completa o puede notificarse que la informacién ha sido correctamente
depositada o completada en el registro dispuesto al efecto.

Principio 11. La informacién se conservard y almacenara de forma que se faci-
lite el acceso publico a la misma de modo sencillo y al menor coste posible para

los inversores.
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3 Requisitos de idoneidad para la distribucion de
productos financieros complejos

En enero de 2013, IOSCO publicé un informe3 dirigido a aclarar el papel de los in-
termediarios y su obligacién de evaluar la idoneidad de los productos financieros
complejos para los clientes a la hora de distribuirselos.

Entre los objetivos y principios de IOSCO relacionados con la regulacion de valores
se encuentra la obligacion, por parte de los intermediarios financieros, de obtener de
sus clientes cualquier informacion sobre sus circunstancias y objetivos de inversion
que pueda resultar relevante para la prestacion de servicios de inversion+. Asi mis-
mo, cuando entre los servicios prestados por el intermediario se incluya el asesora-
miento o la recomendacién de productos, se especifica que tal asesoramiento debe
partir de un adecuado conocimiento de las necesidades y situacion del cliente. La
aplicacion de estos principios adquiere una especial relevancia en relacién con la
distribucién de productos financieros complejos.

Aunque no siempre los productos financieros complejos conllevan mas riesgo para el
inversor que el resto de productos, suelen estar caracterizados por rasgos de mas di-
ticil comprensién, incluso para los clientes profesionales. Por esta razén, IOSCO ha
emitido los presentes principios, que promueven una proteccion eficaz del cliente en
relacion con la distribucion de productos financieros complejos por parte de los inter-
mediarios, incluida una guia sobre como se deben aplicar los requisitos de idoneidad.

Estos principios deben ser entendidos como recomendaciones aplicables tanto a in-
versores minoristas como a profesionales, salvo que se indique lo contrario. Se ha
procurado dotar al término distribucion del significado més amplio y funcional posi-
ble, incluyendo, por tanto, la venta, cualquier tipo de asesoramiento y la gestion dis-
crecional de carteras. No obstante, dichos principios se circunscriben a la aplicaciéon
de los requisitos de idoneidad (y requisitos asociados) a la distribucién que hacen los
intermediarios financieros; por tanto, no se dirigen a los emisores ni creadores de
productos financieros complejos (salvo que sean los propios intermediarios).

Cabe destacar también que la elaboracién de estos principios busca subsanar defi-
ciencias que se han observado en relaciéon con la distribucion de estos productos
complejos, entre las que destacan las siguientes: el inversor puede experimentar di-
ficultades para comprender algunos riesgos que no son evidentes, como el que las
transacciones de estos productos involucren a varias contrapartes; en algunos casos
los intermediarios han retribuido a sus agentes con incentivos especiales en la venta,
aunque los productos no fueran los mas adecuados para los clientes, y sin el conoci-
miento de estos ultimos; o que las caracteristicas de estos productos hagan que su
valoracién pueda resultar dificil también para los intermediarios, especialmente si
estos carecen de herramientas y modelos informaticos ad hoc y su negociacion en
los mercados secundarios es nula o muy limitada.

3 10SCO, Suitability Requirements With Respect To the Distribution of Complex Financial Products, enero de
2013. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD400.pdf

4 10SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, junio de 2010. Disponible en http://www.com-
pliance-exchange.com/governance/library/ioscoprinciples2010.pdf
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Como todos los principios de IOSCO, estos van dirigidos a un gran ntiimero de juris-
dicciones, por lo que se trata de requisitos de caracter general. En el caso europeo ya
han sido parcialmente incorporados al elenco normativo comunitario.

Los principios aprobados son los siguientes:

—  Principio 1. Clasificacién de los clientes: Los intermediarios deben adoptar y
aplicar politicas y procedimientos adecuados que les permitan distinguir entre
inversores minoristas y profesionales a la hora de distribuir productos finan-
cieros complejos. Esta clasificacién estara basada en una valoracién razonada
del cliente en cuestiéon y para la que se tendrd en cuenta la complejidad y riesgo
de los diferentes productos. A tal efecto, los reguladores han de considerar la
conveniencia de emitir guias para los intermediarios.

Dentro de este principio se contemplan algunos criterios objetivos que pueden
servir como punto de partida para la clasificacion del cliente; esto es: naturale-
za, capacidad financiera, experiencia y conocimiento de los productos financie-
ros complejos, asi como capacidad para comprender las caracteristicas (inclui-
dos los riesgos) y valor de los productos financieros.

Asi mismo, se advierte sobre la importancia de que los intermediarios valoren
la experiencia y conocimiento del cliente, aunque este haya solicitado que se le
clasifique como profesional. En caso de duda, los intermediarios deben consi-
derar al cliente como minorista. Los intermediarios mantendran informado
siempre al cliente sobre la categoria en la que se encuentra y revisaran o actua-
lizaran la informacion relativa al cliente periédicamente, o cuando tengan co-
nocimiento de que ha variado.

-  Principio 2. Deberes generales: Indistintamente de la clasificacion del cliente
como minorista o profesional, los intermediarios deberan desempenar sus co-
metidos de una forma equitativa, honesta y profesional. Ademas deberan
adoptar aquellas medidas y procedimientos que sean necesarios para gestionar
o mitigar los conflictos de interés que puedan surgir en la distribucién de pro-
ductos complejos y, en caso de detectar un posible conflicto de interés que
pueda causar un perjuicio al cliente, deberan informarlo acerca de la naturale-
za y/o procedencia de dicho conflicto con anterioridad a la prestacion del servi-
cio o ejecucion de la transaccion, a fin de que el cliente pueda adoptar una de-
cision basada en esta informacion.

—  Principio 3. Requisitos de informacion: Los clientes deben poder recibir, o te-
ner acceso, a la informaciéon que les permita evaluar las caracteristicas, costes
y riesgos de los productos financieros complejos. La informacién que envien
los intermediarios a sus clientes debera ser imparcial, comprensible y propor-
cionada/coherente.

Estos requisitos han de tenerse en cuenta tanto si se asesora como si se reco-
mienda la compra de productos financieros complejos y deben adaptarse se-
gun la categoria de cliente de la que se trate. La finalidad de los mismos consis-
te en que el cliente pueda identificar los costes y cargas asociados a la compra
del producto, asi como si se trata de un producto iliquido.
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En la medida de lo posible, los intermediarios deberian facilitar al cliente infor-
macién comparable sobre los distintos productos que sean alternativos entre si,
para lo cual los reguladores pueden prescribir el uso de formatos predetermi-
nados que relacionen las caracteristicas claves del producto.

Principio 4. Proteccion que debe proporcionarse a los clientes en caso de que
no reciban asesoramiento: Si la venta no ha estado asociada a la prestacion de
algtin servicio de asesoramiento, los reguladores deberan prever una serie
de cautelas, de aplicacion por parte de los intermediarios.

Dentro de estas cautelas minimas se incluyen, entre otras, alertar al cliente
cuando se piense que la transaccién puede no ser apropiada o prudente, infor-
marlo de las caracteristicas y riesgos especificamente asociados con la transac-
cién, imponer requisitos especiales para la adquisicién de ciertos productos
complejos (como puede ser la aprobacion escrita por parte de los directores
para que se puedan abrir cuentas en las que registrar este tipo de productos
complejos) o prohibir la distribucion de aquellos productos que sean mas com-
plejos entre inversores clasificados como minoristas.

Principio 5. Requisitos de idoneidad aplicables a la prestaciéon de servicios de
asesoramiento y gestion de carteras: En estos casos la recomendacion de com-
pra de un producto financiero complejo, el asesoramiento o la adquisiciéon de
ese producto en nombre del cliente deben ir precedidos por una valoracién
sobre si la estructura, riesgo y rentabilidad del producto financiero se adecuan
a la experiencia, conocimiento, objetivos de inversion, perfil de riesgo, capaci-
dad financiera (dentro de la que se incluye la capacidad para absorber pérdi-
das) y necesidades de liquidez del cliente.

Dada la particular relacién de confianza que se da en los casos mencionados en
el parrafo anterior, se ha procurado dotar de una especial proteccién a los clien-
tes que solicitan estos servicios, si bien los requisitos de idoneidad deben ade-
cuarse a la complejidad y riesgos de los productos y al nivel de sofisticacion del
cliente. Antes de emitir recomendaciones, el intermediario ha de considerar si
entre los productos que puede ofrecer figura alguno menos costoso y complejo
y que pudiera ser més adecuado para el cliente.

Cualquier obligacion relativa a la idoneidad del cliente aplica tanto al interme-
diario como a sus agentes. A su vez implica que los empleados del intermedia-
rio deben haber recibido una formacién suficiente como para poder adecuar
las caracteristicas y riesgos al resultado sobre la idoneidad de la inversion.

En caso de que no exista un mercado secundario liquido para los productos,
este hecho debe comunicarse expresamente a los clientes. Asi mismo, es nece-
sario evaluar si la duracién y liquidez de la inversion se corresponden con el
horizonte de inversion del cliente y, en caso de que este busque productos que
le sirvan de cobertura para otras inversiones, el intermediario se asegurara de
la coherencia entre ambos tipos de inversion. Se debe conservar cualquier
constancia escrita de este proceso de adecuaciéon de los productos a las necesi-
dades del cliente, facilitando de esta forma la labor de los reguladores, asi como
la resolucién de cualquier posible reclamacion.
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Principio 6. Los intermediarios deben estar suficientemente informados para
poder emitir razonadamente cualquier recomendacién de inversion, asesorar
sobre un producto o gestionar discrecionalmente carteras de los clientes que
incluyan productos financieros complejos.

Si el intermediario aprecia que no hay suficiente informacién, debera abstener-
se de hacer la recomendacion o prestar el servicio al cliente o, en caso de llevar-
lo a cabo, advertirle de que la recomendacién se ha basado en una informacion
limitada. Los intermediarios no recomendaran nunca productos que ellos mis-
mos no entiendan.

Principio 7. Funcién de cumplimiento normativo, politicas y procedimientos
internos: Los intermediarios estableceran esta funcién dentro de su organiza-
cioén y desarrollaran politicas y procedimientos internos que permitan adecuar
el cumplimiento normativo a los requisitos de idoneidad, incluido el diseno de
nuevos productos para clientes.

Quienes desempernien la funcién de cumplimiento normativo velaran por el
correcto funcionamiento de los productos y procesos que aseguren la gestion
adecuada de los conflictos de interés, un trato equitativo de todos los clientes y
la aplicacion de los requisitos de idoneidad.

Principio 8. Incentivos: Para asegurar una distribucién adecuada de los produc-
tos, se pide a los intermediarios que desarrollen y apliquen politicas de incen-
tivos apropiadas.

En particular debe evitarse incentivar al personal de los intermediarios para
que recomiende productos determinados cuando pudieran existir otros que
satisficieran mejor necesidades del cliente. La obligacién impuesta por parte de
los reguladores a los intermediarios para que estos tltimos informasen sobre
sus estructuras y politicas de remuneracién podria ayudar a la correcta aplica-
cién de este principio.

Principio 9. Imposicién de medidas coercitivas: Se requiere a los reguladores
para que, en su labor periédica de supervision, colaboren asegurando que los
intermediarios cumplen con los requisitos sobre idoneidad y con el resto de
requisitos de proteccién de los clientes en la distribuciéon de productos finan-
cieros. A tal efecto, los reguladores podran imponer medidas de aplicacion y
cumplimiento.

Las inspecciones in situ y a distancia, asi como las revisiones tematicas son
aconsejables para asegurar que los intermediarios cumplen con los princi-
pios de IOSCO. Asi mismo, se establece que los reguladores deben prestar
atencién a como los intermediarios resuelven las disputas y quejas de sus
clientes y que, en el caso de intermediarios que pertenezcan a grupos multi-
nacionales, los reguladores correspondientes deben colaborar en sus activi-
dades supervisoras.
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4  Principios de gestion del riesgo de liquidez para
las instituciones de inversion colectiva

El 4 de marzo de este ano, el Consejo de Administraciéon de IOSCO publicé un docu-
mento5 con el objetivo de establecer unas guias de referencia a la hora de determinar
la calidad de la regulacién y las practicas de la industria en relaciéon con la gestion
del riesgo de liquidez en las instituciones de inversion colectiva (IIC).

Desde el inicio de la crisis financiera, las cuestiones relacionadas con la liquidez de
las entidades financieras y de los productos financieros han ocupado un papel cen-
tral en las preocupaciones de los reguladores, si bien los debates en torno a posibles
reformas se han centrado sobre todo en el sector bancario. Aunque la probabilidad
de que se generen problemas de liquidez con potencial sistémico es menor que en el
caso de las entidades financieras, la experiencia de los fondos de mercado monetario
norteamericanos ha puesto de manifiesto que tal potencial no puede ignorarse tam-
poco en el caso de las IIC.

El informe de IOSCO que se resena establece 15 principios para abordar las especi-
ficidades de la gestion del riesgo de liquidez en el contexto del funcionamiento de
una IIC. Estos principios se agrupan en dos grandes secciones, segin se refieran a
medidas previas a la constitucion del vehiculo o a medidas que deban llevarse a cabo
de forma continua durante la vida de la IIC.

Es importante mencionar que en relacién con las suspensiones temporales de reem-
bolsos de las IIC, debidas en su mayoria a problemas graves de liquidez, existe un
documento especifico de I0SCO°.

Los principios aprobados por IOSCO en materia de gestién de riesgo de liquidez,
previos a la constitucién del vehiculo, son los siguientes:

—  Principio 1. La entidad responsable debe establecer un proceso efectivo para la
gestion del riesgo de liquidez acorde con los requerimientos de liquidez de
la jurisdiccion correspondiente.

Se senala que, con cardcter previo a la constitucion de una nueva IIC, la enti-
dad responsable de su gestion (en Espana seria la sociedad gestora de la IIC) se
comprometa a mantener los requisitos de liquidez que se aplicaran durante la

vida de este vehiculo.

La gestion del riesgo de liquidez debe ser efectiva en un amplio abanico de con-
diciones del mercado. En los casos en los que exista un mayor riesgo de sufrir
problemas de liquidez, la entidad responsable debe establecer un proceso de
gestion de riesgo de liquidez mas riguroso. Este seria el caso de una IIC con un
elevado porcentaje de activos iliquidos o con una base estrecha de inversores.

5 10SCO, Principles of Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes, marzo de 2013. Disponi-
ble en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0OSCOPD405.pdf

6  10SCO, Principles on Suspensions of Redemptions in Collective Investment Schemes, enero de 2012. Dispo-
nible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD367.pdf
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La entidad responsable de una IIC no tiene por qué establecer un nuevo proce-
so de gestion de riesgo de liquidez para cada nueva IIC que da de alta, siempre
y cuando esta tenga caracteristicas similares.

—  Principio 2. La entidad responsable debe establecer umbrales de liquidez acor-
des con sus obligaciones de reembolso y con los pasivos de la IIC.

Se deben establecer definiciones y umbrales de liquidez precisos que se adecuen
con el principio de trato equitativo de todos los inversores y con la politica de in-
version de la IIC. Asi, por ejemplo, una IIC de negociacién diaria deberia tener
unos requisitos de liquidez mucho mas estrictos que una IIC en la que no se espe-
ra de los inversores que hagan reembolsos durante un cierto periodo de tiempo.

—  Principio 3. La entidad responsable debe determinar una adecuada frecuencia
para poder realizar compras o ventas.

Cuando no existan requerimientos legales especificos, se debe establecer una
frecuencia de suscripciones y reembolsos realista, acorde con los objetivos y el
enfoque de la IIC. La posibilidad de obtener beneficios fiscales, o el acceso a un
mercado de distribucién mas amplio, no debe generar una mayor frecuencia
de la que se considera apropiada.

- Principio 4. Cuando sea posible y apropiado para una IIC, y siempre en benefi-
cio de los inversores, la entidad responsable debe incluir en la documentacién
de constitucién la capacidad de usar herramientas especificas o medidas excep-
cionales, pudiendo estas afectar a los derechos de reembolso.

La entidad responsable debe considerar la utilizaciéon de herramientas y medi-
das excepcionales, pero bajo la condicién de que no se viole el principio de
trato equitativo entre los inversores, y cuando las leyes aplicables lo permitan.

—  Principio 5. La entidad responsable debe considerar los efectos en la liquidez
de sus canales de distribucion.

Hay que valorar como las decisiones concernientes a la distribucién de la IIC
pueden afectar a su liquidez. Se deben considerar las condiciones del mercado
a la hora de predecir el volumen vy el tipo de posibles inversores.

En muchas jurisdicciones, los futuros participes invierten a través de cuentas
agregadas, lo que imposibilita que se sepa cudl es la base de inversores, por
ejemplo, si son muchos los que invierten pequenas cantidades o, por el contra-
rio, si son pocos inversores de grandes cantidades. En estas situaciones la enti-
dad responsable debe hacer lo posible para tener informacién de la concentra-
cion de los inversores a través, por ejemplo, de acuerdos contractuales.

- Principio 6. La entidad responsable debe asegurarse de tener acceso en todo
momento a la informacion relevante para la gestion de la liquidez.

La entidad responsable debe conocer cudles son sus necesidades en relaciéon
con la informacién necesaria para poder realizar correctamente las tareas de
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gestion del riesgo de liquidez y debe saber si podra acceder a dicha informa-
cién durante la vida de la IIC.

—  Principio 7. La entidad responsable debe asegurarse de que se informa adecua-
damente a los inversores del riesgo de liquidez y de la gestion del mismo.

Como parte de los documentos publicos disponibles para los inversores, debe
proporcionarse una explicacion del riesgo de liquidez, incluido el impacto po-
tencial que puede tener en la propia IIC y sus participes, y un resumen de
como se pretende mitigar dicho riesgo. A su vez, se debe proporcionar una
explicacion de las posibles herramientas o medidas excepcionales que puedan
afectar a los derechos de reembolso.

Por otro lado, también es importante que los participes dispongan de informa-
cioén basica acerca de la liquidez durante la vida del vehiculo, como, por ejem-
plo, la frecuencia de las operaciones de suscripciones y reembolsos.

Los principios de gestion de riesgo de liquidez aplicables durante la vida del vehicu-
lo son los siguientes:

—  Principio 8. El proceso de gestion del riesgo de liquidez debe estar respaldado
por una gobernanza efectiva y sélida.

Una buena gobernanza es esencial para que el proceso de gestion del riesgo de
liquidez sea efectivo y para que todos los riesgos se consideren y gestionen
como un todo.

—  Principio 9. La entidad responsable debe efectivamente llevar a cabo y mante-
ner en el tiempo el proceso de gestion del riesgo de liquidez.

Una vez se ha establecido el proceso de gestion del riesgo de liquidez, este debe
seguirse y mantenerse durante toda la vida de la IIC. En los siguientes princi-
pios se exponen algunas consideraciones importantes con relacion a este segui-
miento.

—  Principio 10. La entidad responsable debe evaluar la liquidez de los activos que
conforman la cartera de forma regular.

Ademas de medir y gestionar la liquidez de la IIC de forma periddica, se deben
tener en cuenta las interconexiones del riesgo de liquidez con otros riesgos,
como el riesgo de mercado o el riesgo reputacional.

—  Principio 11. La gestién de la liquidez debe ser un factor importante a la hora
de tomar las decisiones de inversion.

A la hora de realizar nuevas adquisiciones de activos, se debe considerar el
nivel de liquidez de dichos activos y de aquellos a los que pueda verse expues-
ta la IIC. Solamente se deben materializar aquellas transacciones que no com-
prometan la capacidad de la IIC para cumplir con los reembolsos y otras obli-
gaciones.
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La evaluacion del riesgo de liquidez debe incluir tanto informacién sobre las
operaciones (volimenes, numero de transacciones...) como un andlisis, para
cada tipo de activo, del nimero de dias en los que se podria vender sin alterar
los precios de mercado.

Por otra parte, también se debe considerar a la hora de evaluar la liquidez de la
IIC los acuerdos de garantias, teniendo en cuenta, por ejemplo, que un colate-
ral recibido de una contraparte en una transacciéon de productos derivados
puede, en un momento dado, volverse totalmente iliquido. Es decir, la «cali-
dad» de la liquidez de los activos aceptados como colateral también debe incor-
porarse al analisis del riesgo de liquidez de la cartera de la IIC.

En el caso de disolucion de la IIC, se debe tener en cuenta las cuestiones refe-
rentes a la liquidez e intentar hacer un balance entre una rapida devoluciéon de
las inversiones a los participes y la obtencién de un precio justo de venta para
los activos en la cartera de la IIC.

Principio 12. El proceso establecido para gestionar el riesgo de liquidez debe
permitir que la entidad responsable pueda identificar una falta de liquidez
antes de que se produzca.

Se debe poder identificar las presiones en los niveles de liquidez antes de que
se cristalicen. La entidad responsable tiene que gestionar los futuros flujos de
caja para que esto no perjudique los niveles de liquidez.

Principio 13. La entidad responsable debe poder incorporar datos y factores en
su calculo del riesgo de liquidez para crear una visién robusta y global de los
posibles riesgos.

A la hora de desarrollar el proceso de gestion del riesgo de liquidez, se deben
tomar en consideracion todos los factores, tanto cuantitativos como cualita-
tivos, que permitan asegurar que en circunstancias excepcionales la IIC puede
hacer frente a sus compromisos.

La entidad responsable deberia tener un cierto grado de conocimiento de la
base de inversores vy, sin perjuicio de un trato equitativo para todos los partici-
pes, deberia poder identificar a aquellos inversores con mayor cantidad de par-
ticipaciones para intentar conocer si tienen alguna intencion de realizar reem-
bolsos significativos.

Principio 14. La entidad responsable debe llevar a cabo evaluaciones del nivel
de liquidez en diferentes escenarios, incluidos aquellos mas adversos.

Como parte del proceso de gestion del riesgo de liquidez, se debe realizar este tipo
de evaluaciones. Como ejemplo se citan ciertos escenarios posibles que deberian
analizarse: calcular el nimero de dias en los que se podrian vender ciertos activos
para cumplir con sus obligaciones (posiblemente unas peticiones de reembolso
elevadas) en situaciones de mercado muy adversas, o demostrar, en relacién con
el colateral, que la cuantia de activos liquidos disponibles es suficiente a la hora de
hacer frente a los margenes de garantia de los productos derivados.
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—  Principio 15. La entidad responsable debe asegurarse de que se conservan los
registros de los resultados del proceso de gestion del riesgo de liquidez y que
estos, ademas, se hacen publicos.

Como parte del proceso de control del riesgo de liquidez, se debe poder demos-
trar al regulador que, en general, se estan llevando a cabo medidas robustas y
que funcionan correctamente. Para ello es necesario disponer de informacion
a nivel historico.

Por su parte, cuando se aplica una medida excepcional, se debe informar a los
participes y potenciales inversores de forma adecuada y continuada. Cabe
mencionar que en algunas jurisdicciones existe también la obligacién de infor-
mar al regulador y, en ocasiones, este tiene que aprobar la aplicacion de estas
medidas ex-ante.

5 Principios para la valoracion de instituciones
de inversion colectiva

En mayo de 2013, IOSCO public6 un documento’ que incluye una serie de princi-
pios cuyo objetivo es servir de base a los distintos agentes de mercado a la hora de
establecer una regulacion de calidad y unas practicas adecuadas dentro de la indus-
tria en relacién con la valoracién de las IIC.

La correcta valoracion de los activos que conforman la cartera de las IIC es de vital
importancia, ya que las compras y ventas de participaciones se realizan segtn el
valor del patrimonio en un momento concreto. Esto significa que si las valoraciones
de los activos de la cartera de la IIC son incorrectas, los inversores podrian pagar de
mds por sus participaciones o recibir de menos cuando realicen reembolsos.

En el informe que aqui se resena se revisan los principios y directrices desarrollados
en un documento anterior®, para incorporar los cambios que se han producido tanto
en la regulacién como en los mercados financieros durante la tltima década. Muchos
activos complejos y dificiles de valorar estan ahora disponibles entre los activos en los
que puede invertir una IIC. Su precio no se puede determinar utilizando precios coti-
zados (el llamado mark-to-market). Su calculo se basa en modelos internos que impli-
can el uso de criterios subjetivos, lo que incrementa los riesgos regulatorios y requiere
de una serie de principios y guias para que exista una cierta uniformidad de criterios.

En la elaboracion de estos principios se ha tenido en cuenta también otro informe?
anterior realizado por IOSCO en el ano 2007, en el que se establecen nueve princi-
pios concebidos para garantizar que los instrumentos financieros de los fondos de

7 10SCO, Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes, mayo de 2013. Disponible en http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD413.pdf

8 10SCO, Regulatory Approaches to the Valuation and Pricing of Collective Investment Schemes, mayo de
1999. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD91.pdf

9  10SCO, Principles for the Valuation of Hedge Fund Portfolios, noviembre de 2007. Disponible en http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD253.pdf
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inversion libre se evaltan de forma correcta y que estos no se distorsionan generan-
do una desventaja para los inversores del fondo.

I0SCO propone los siguientes once principios para cumplir los objetivos mencionados:

—  Principios 1 y 2. Se deben establecer politicas y procedimientos, especificando
claramente las metodologias utilizadas para valorar todos los activos.

Por un lado, debe existir una serie de normas escritas que describan los proce-
dimientos que seguir a la hora de realizar una valoracién. Dichas normas de-
ben, a su vez, contener de forma explicita la metodologia utilizada a la hora de
valorar cada tipo de activo. Dado que los activos que forman parte de la cartera
de las IIC pueden ser de muy distinta naturaleza, los métodos y procedimien-
tos de cada IIC deben adecuarse a la complejidad y al tipo de los activos, asi
como a las condiciones del mercado.

Si es posible, los activos se deben valorar de acuerdo a su precio de mercado.
No obstante, si este precio no es apropiado, como en el caso de activos con una
liquidez muy reducida o sin mercado secundario, deben usarse otras técnicas
de valoracién. Cuanto mas iliquido sea el mercado de un activo, mas robusto
debe ser el proceso de valoracion.

—  Principio 3. Los procesos de valoracién deben abordar e intentar resolver los
potenciales conflictos de interés.

Los conflictos de interés en la valoracion de las carteras de las IIC pueden sur-
gir por distintas vias. En el informe se destacan las situaciones en las que hay
que valorar activos complejos o muy poco liquidos. En estos casos, la entidad
responsable es la fuente mas fiable de informacién —o en ocasiones la tnica—
para poder valorarlos. No obstante, dicha entidad puede tener incentivos para
sobrevalorar los activos gestionados, especialmente cuando algunas de las co-
misiones se calculan basdndose en el valor de la cartera.

Para solucionar este y otros posibles conflictos de interés se propone, por ejem-
plo, que un tercero revise las valoraciones, pudiendo ser este la entidad deposi-
taria, o que no se permita que la funcién de valoracién la establezca la entidad
responsable. También hay que tener en cuenta que, en la medida de lo posible,
automatizar el proceso de valoracién puede ayudar a reducir la posibilidad de
influencias humanas en la misma.

—  Principio 4. Los activos que posee la IIC en su cartera deben valorarse de forma
consecuente con las politicas y procedimientos descritos.

Una vez establecidos los procedimientos y técnicas de valoracion que se consi-
deran mas adecuados, debe quedar claro que los activos se valoran segiin dichos
procedimientos. Asimismo, es importante que exista conformidad entre tipos
similares de activos y entre todas las IIC que pertenecen a la misma gestora.

Podria darse algin caso excepcional en el que la metodologia establecida no
fuera apropiada, en cuyo caso se recomienda utilizar técnicas alternativas, lo
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que daria lugar a un cambio en el valor del activo. No obstante, para evitar ar-
bitrariedades, debe darse una explicacion de esta desviacion, documentando
las razones por las que se cambia de metodologia, asegurandose de que existe
una revision del cambio de precio por parte de un tercero y describiendo deta-
lladamente la metodologia final utilizada.

Principio 5. Una entidad responsable debe disponer de procedimientos para
detectar, prevenir y corregir los errores en la determinacion del precio de los
activos. Dichos errores deben subsanarse vy, si es el caso, se debera compensar
a los inversores perjudicados.

Los errores en la determinacién del precio de un activo se pueden producir por
diferentes razones, como por una notificacion tardia de una operacién de com-
praventa o simplemente por un error humano. La entidad responsable debe
contar con procedimientos que permitan la deteccion de estos errores y debe revi-
sar sus métodos de célculo por si con ello es posible reducir la probabilidad de
que se produzcan.

En el caso de aquellos errores que perjudiquen de forma material a los inverso-
res, se deberd compensar a estos por la cantidad total que han perdido (o deja-
do de ganar) debido al error en el precio del activo o, en su defecto, segin esta-
blezcan las reglas aplicables en la jurisdiccién correspondiente.

Principio 6. La entidad responsable debe revisar periédicamente sus politicas y
procedimientos de valoracién para asegurar que contindan siendo apropiados
y efectivos. Una tercera parte debe revisar los procesos de valoracion de la IIC
como minimo una vez al ano.

La revision de los procedimientos de valoracion debe evaluar si estos son con-
secuentes con los métodos establecidos y si cualquier error en los precios se ha
corregido segun los procedimientos indicados. Esta revisiéon debe llevarse a
cabo por parte de una entidad o persona independiente al proceso de valora-
cién, con el objetivo de lograr la méxima objetividad posible.

Principio 7. La entidad responsable debe llevar a cabo procedimientos de dili-
gencia debida (due dilligence) de la entidad que realiza los servicios de valora-
cién tanto en el momento inicial como, posteriormente, de forma peri6dica.

En caso de que la entidad responsable haya designado a un tercero para reali-
zar las tareas de valoracion, se debe llevar a cabo una due dilligence para deter-
minar que el proveedor del servicio dispone de sistemas de control y politicas
de valoracién adecuados, asi como de personal con unos niveles de conoci-
miento y experiencia 6ptimos.

Principio 8. La entidad responsable debe asegurarse de que los acuerdos en
materia de valoracion de los activos que conforman la cartera de la IIC se di-
funden a los inversores en la documentacion publica puesta a su disposicion.

En el caso de EEUU, por ejemplo, el folleto de la IIC debe especificar que el

precio de las participaciones se basa en el valor neto de los activos (net asset
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value, NAV) de la IIC, al igual que debe informar de los métodos utilizados
para valorar los activos en cartera (por ejemplo, si lo hace a precios de mercado
0 a coste amortizado).

Principio 9. Las suscripciones y reembolsos no deben calcularse, en general, a
precios histéricos.

El calculo del precio «por adelantado» (forward pricing) se considera la practica
mas correcta a la hora de satisfacer reembolsos y suscripciones, ya que asegura
que los actuales y los posibles inversores son tratados de forma equitativa. En
principio, el calculo del valor liquidativo utilizando el altimo precio solo se
justificaria en aquellos casos en los que asi se minimiza el riesgo de operacio-
nes por parte de agentes con informacion privilegiada.

Principio 10. La cartera de una IIC se debe valorar en cada uno de los dias en
los que haya alguna suscripcion o algin reembolso.

Los inversores deben poder invertir o realizar reembolsos a un precio justo que
refleje el valor de los activos de la IIC en el momento. Si los activos no se valo-
ran cada vez que existen reembolsos o nuevas suscripciones, esto puede gene-
rar compras o ventas a precios demasiado bajos o altos, dependiendo del caso,
lo que podria acabar afectando también a los proveedores de servicios o a la
entidad gestora.

Principio 11. El valor liquidativo debe estar disponible para los inversores sin
coste alguno.

Novedades regulatorias. Resefa sobre informes recientes de I0SCO en materia de estandares de regulacion



IV Anexo legislativo






Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre de

2013 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y

la estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual so-

bre remuneraciones y de otros instrumentos de informacién de las sociedades

andnimas cotizadas, de las cajas de ahorro y de otras entidades que emitan

valores admitidos a negociaciéon en mercados oficiales de valores.

Esta norma unifica la regulacion de determinadas obligaciones de informacién

de las sociedades andnimas cotizadas, cajas de ahorro y otras entidades que

emitan valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

En concreto, la orden desarrolla la estructura y contenido de los dos siguientes

informes:

—  Informe de gobierno corporativo (IAGC):

a)

En relacién con sociedades an6nimas cotizadas, mantiene el esque-
ma recogido en la orden anterior, pero introduce algunas novedades,
como la obligacién de incluir informacion sobre los siguientes ele-
mentos: a) valores que no se negocien en un mercado regulado co-
munitario; b) restriccion a la libre transmisibilidad de valores y al
derecho de voto; ¢) normas aplicables a la modificacién de estatutos
de la sociedad.

En relacién con las cajas de ahorro, se introduce en la orden una re-
ferencia a las diferentes comisiones como integrantes en la estructu-
ra de estas entidades, preceptos relativos a los conflictos de interés y
la descripcion de las principales caracteristicas de los sistemas inter-
nos de control y gestion de riesgos.

Por otro lado, las sociedades cotizadas, las cajas de ahorro y las entida-
des que emitan valores admitidos a negociacion deben incluir en su
informe de gobierno corporativo informacién sobre el nimero y cate-
goria de las mujeres que integren el consejo y sus comisiones, las
medidas adoptadas para integrar mujeres en sus consejos de adminis-
tracion y, en caso de haberlo hecho, describir en qué han consistido.

- Informe anual sobre remuneraciones (IAR) de los consejeros de las socie-

dades anénimas cotizadas y cajas de ahorro, asi como de la comision de

control de estas altimas, que emitan valores admitidos a negociacién en

mercados oficiales de valores (IAR). Se desarrolla por primera vez su con-

tenido, que incluye:

a)

Informacién de la politica de remuneraciones para el ejercicio en
curso (componentes fijos y variables, retribuciones en especie, siste-
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mas de prevision, informacién en el proceso de toma de decisiones
sobre politica retributiva, acciones adoptadas para reducir riesgos,
plazos fijados para la disponibilidad de las acciones tras la adquisi-
cioén de la propiedad, cambios significativos en la politica retributiva,
condiciones en los contratos de quienes ejerzan funciones de alta
direccioén...).

b)  Prevision general de la politica de remuneraciones para anos futuros.
c) Resumen de la politica del ano anterior.
d) Detalle de las retribuciones devengadas durante el ejercicio anterior.

Ambos informes se publicaran como hecho relevante y seran comunicados a la
CNMYV, la cual los publicara en su pagina web.

Igualmente, es importante destacar entre las novedades de esta orden, la intro-
ducida por la disposicién adicional tnica, en la que indica que las cajas de
ahorro que no emitan valores admitidos a negociacién en un mercado secun-
dario oficial estan también obligadas a publicar el IAGC y el IAR.

Ademas, la orden eleva a rango normativo las definiciones de las categorias de
consejeros del Codigo Unificado de Buen Gobierno. La principal novedad, en
este aspecto, consiste en la prohibicién de continuar calificando como conseje-
ros independientes a aquellos que lo hayan sido durante un periodo superior a
12 anos.

Por dltimo, esta orden deroga lo dispuesto en la Orden ECO/3722/2003, de 26
de diciembre, sobre el IAGC y otros instrumentos de informacion de las socie-
dades anénimas cotizadas y otras entidades y en la Orden ECO/354/2004, de 17
de febrero, sobre el IAGC y otra informacion de las cajas de ahorro que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores.

Al mismo tiempo, la orden habilita a la CNMV para que en el plazo de tres
meses detalle el contenido y estructura de los IAGC y de los IAR, pudiendo
hacer uso de modelos para ello. Entre tanto, mantiene en vigor las Circulares
1/2004, 4/2007 y 2/2005 de la CNMV sobre la materia.

Real Decreto-ley 6/2013, de 22 de marzo, de proteccion a los titulares de deter-
minados productos de ahorro e inversion y otras medidas de caracter financie-
ro. (Correccion de errores publicada el 4 de abril de 2013)

En primer lugar, esta norma regula en su articulo 1 la creacion, composiciéon y
funcionamiento de la Comisién de seguimiento de instrumentos hibridos de
capital y deuda subordinada. Se trata de un érgano colegiado dependiente del
Ministerio de Economia y Competitividad a través de la Secretaria de Estado
de Economia y Apoyo a la Empresa cuyo principal objetivo asignado consiste
en analizar cudles han sido los factores generadores de las reclamaciones judi-
ciales y extrajudiciales presentadas con ocasién de la comercializacion de ins-
trumentos hibridos de capital y de deuda subordinada por parte de las entida-

Anexo legislativo


http://www.boe.es/boe/dias/2013/03/23/pdfs/BOE-A-2013-3199.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/2013/04/04/pdfs/BOE-A-2013-3610.pdf

des participadas por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).
También se ocupara de las propuestas relacionadas con su comercializacion,
asi como de la determinacién de los criterios para que ciertas reclamaciones
puedan ser sometidas a arbitraje.

Adicionalmente, esta norma obliga a la Comisién a presentar al Congreso de
los Diputados, al mes de su constitucion, un informe sobre las caracteristicas
basicas de la comercializacion entre clientes minoristas de instrumentos hibri-
dos de capital y deuda subordinada de los Gltimos anos, y trimestralmente,
otro sobre los aspectos fundamentales de las reclamaciones mencionadas en el
anterior parrafo.

La Comisién estd compuesta por: a) la Presidenta de la CNMV (que, a su vez,
presidira esta Comision); b) el Subgobernador del Banco de Espana (en calidad
de Vicepresidente); c) la Secretaria de Sanidad y Consumo; d) el Secretario
General del Tesoro y Politica Financiera; y e) la Presidenta del Consejo de Con-
sumidores y Usuarios.

En segundo lugar, el articulo 2 modifica la disposicién adicional quinta, y se
anade un nuevo apartado, del Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio, de me-
didas de liquidez de las Administraciones publicas y en el ambito financiero,
facultando al Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD) para realizar las siguientes
operaciones:

- Adquisicién de acciones o instrumentos de deuda subordinada emitidos
por la Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de la Reestructuracién
Bancaria (SAREB).

—  En el plano de la realizacion de los ejercicios de gestion de instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada, en el marco de la Ley 9/2012,
de 14 de noviembre, de reestructuraciéon y resolucién de entidades de
crédito, adquisicion de acciones no cotizadas, entregadas como canje obli-
gatorio de los anteriores instrumentos en las entidades financieras parti-
cipadas por el FROB, a precios de mercado.

También, con el objetivo de reforzar el patrimonio de este Fondo, se establece
una contribucién especial a realizar por las entidades adheridas, aplicable una
sola vez, de un tres por mil adicional de los depésitos computables a 31 de di-
ciembre de 2012.

Adicionalmente, el Real Decreto-ley 6/2013 incluye una serie de disposiciones
adicionales y finales de especial relevancia. Estas son:

—  La disposicion adicional primera modifica el articulo 51.3 de la Ley
16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, para cumplir con el
mandato contenido en el Reglamento (UE) n.? 260/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, por el que se establecen
requisitos técnicos y empresariales para las transferencias y los adeudos
domiciliados en euros, y se modifica el Reglamento (CE) n.? 924/2009.
Para ello, se habilita al Ministro de Economia y Competitividad a realizar
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las autorizaciones y exenciones en los supuestos y términos previstos en
dicho Reglamento. Igualmente, se designa al Banco de Espana como auto-
ridad competente responsable de garantizar su cumplimiento.

La disposiciéon adicional segunda establece que los servicios de atencién al
cliente y los defensores del cliente de las entidades financieras atenderan
las reclamaciones relacionadas con los compromisos suscritos por dichas
entidades en el marco de la encomienda al Gobierno prevista en la dispo-
sicién adicional Gnica del Real Decreto-ley 27/2012, de 15 de noviembre,
de medidas urgentes para reforzar la proteccion de los deudores hipoteca-
rios y de conformidad con la cual se creé el Fondo Social de la Vivienda.

La disposicion final primera modifica la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de medidas de reforma del sistema financiero, lo que permite al Banco de
Espana fijar umbrales de declaracion distintos en funcién de las finalida-
des de supervision o registro de informacién que corresponden a la Cen-
tral de Informacién de Riesgos del Banco de Espana. Esta reforma respon-
de al compromiso de reformas adquirido por Espana en el marco del
Memorando de Entendimiento firmado para la asistencia financiera euro-
pea a la recapitalizacion de las entidades de crédito.

La disposicién final segunda modifica el texto refundido de la Ley de or-
denacién y supervisién de los seguros privados, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre para permitir a las entidades
espanolas utilizar las agencias de suscripcion para contratar seguros.

La disposicion final tercera modifica la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito de la siguiente
manera:

a) Los créditos transmitidos a la SAREB no seran calificados como su-
bordinados en el marco de un eventual concurso del deudor, aun
cuando la SAREB fuese accionista de la sociedad deudora, aunque si
el crédito hubiese sido calificado como subordinado antes de la

transmision, conservara tal calificacion.

b) La SAREB ostentara, respecto a los créditos que haya adquirido des-
pués de la declaracién de concurso, derecho de adhesion a la pro-
puesta o propuestas de convenio que se presenten por cualquier le-
gitimado, asi como derecho de voto en la junta de acreedores.

c) También la SAREB podra ser beneficiaria de las hipotecas de maxi-
mo previstas en el articulo 153 bis de la Ley Hipotecaria que estuvie-
ran constituidas sobre los activos que se le hubiesen transmitido al
amparo de lo previsto en esta Ley, o de las que se constituyan en lo
sucesivo.

d) Serade aplicacién a la SAREB el régimen de acuerdos de compensa-
cién contractual y garantias financieras regulado en el capitulo II del
Real Decreto-ley 5/2005.
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e) Se modifica la redaccion del articulo 44.2 b) de esta Ley facultando
al FROB, que cuando acuerde que una entidad debe comprar los
valores afectados, decida que el precio de recompra se reinvierta, no
solo en la adquisicién de acciones de la propia entidad, sino también
de otra entidad de crédito participada por ella, o que dicho pago se
realice en especie mediante la entrega de acciones o cuotas participa-
tivas disponibles en autocartera directa o indirecta de la entidad o
de su entidad de crédito participada.

Orden ECC/680/2013, de 8 de abril, por la que se autoriza la modificacién de los
articulos 11 y 12 del Reglamento de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.

Esta norma modifica los articulos 11 y 12 del Reglamento de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores
(Sociedad de Sistemas). La finalidad perseguida es eximir a las entidades que
sean miembros negociadores de las correspondientes Bolsas de Valores o siste-
mas multilaterales de negociaciéon de la obligacion de ostentar, a su vez, la
condicién de entidad participante en la Sociedad de Sistemas. A partir de
la entrada en vigor de esta norma, sera suficiente con que estas entidades fir-
men un acuerdo con una entidad participante, la cual se hara cargo de las
obligaciones de registro, compensacion y liquidacién que se deriven de la con-
tratacion realizada por el miembro negociador, asumiéndolas como propias
frente a dicho miembro y frente al sistema.

Real Decreto 256/2013, de 12 de abril, por el que se incorporan a la normativa
de las entidades de crédito los criterios de la Autoridad Bancaria Europea de 22
de noviembre de 2012, sobre la evaluacion de la adecuacion de los miembros
del érgano de administracion y de los titulares de funciones clave.

Esta norma recoge las directrices de 22 de noviembre de 2012 que para la eva-
luacién de la idoneidad de las personas que efectivamente dirigen la actividad
de las entidades de crédito fueron dictadas por la Autoridad Bancaria Europea
en cumplimiento del mandato conferido por la Directiva 2006/48/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito.

Sin embargo, por motivos de coherencia, el legislador nacional ha decidido in-
cluir en el ambito subjetivo de su aplicacién, no solo a las entidades de crédito,
sino también a las entidades de dinero electrénico, entidades de pago, socieda-
des de tasacion, sociedades de reafianzamiento, establecimientos de cambio de
moneda extranjera y sociedades financieras mixtas de cartera. Esto ha llevado
a la modificacion de distintos reales decretos en funcion de la entidad afectada.

En concreto, destacan en este real decreto las siguientes modificaciones sustan-
tivas relacionadas con la evaluacion de la idoneidad de los miembros de los
6rganos de administracion y titulares de funciones clave:

—  En cuanto al requisito de honorabilidad comercial y profesional de los

cargos sujetos a esta normativa, se recoge un amplio elenco de criterios a
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ser tenidos en cuenta por el Banco de Espana, los cuales pueden agrupar-
se en torno a tres elementos principales: a) la trayectoria profesional; b) la
existencia de condenas por comisién de delitos o faltas y sanciones admi-
nistrativas; y c) la existencia de investigaciones relevantes.

- En cuanto al requisito del conocimiento y experiencia de los cargos suje-
tos a esta normativa, se introducen las siguientes novedades: a) la exigen-
cia de experiencia y conocimientos adecuados a todos los miembros del
consejo; b) la exigencia de conocimientos tedricos, ademas de la experien-
cia profesional; y c) la valoracion de la experiencia del consejo de admi-
nistracién en su conjunto con el objetivo de asegurar su capacidad efecti-
va de toma de decisiones de forma independiente y auténoma en beneficio
de la entidad.

—  Se anade una nueva exigencia conforme a la cual los miembros del conse-
jo de administracién deben estar en disposicién de ejercer un buen go-
bierno de la entidad, que consiste fundamentalmente en un régimen mas
amplio en materia de conflictos de interés.

Igualmente, este Real Decreto exige que las entidades afectadas cuenten con
unidades y procedimientos internos para llevar a cabo la selecciéon y evalua-
cién continua de los cargos sujetos a esta norma. Asimismo, estas entidades
deberan identificar los puestos clave en el desarrollo de la actividad y mantener
una relacion de las personas que los desempenan a disposicion del Banco de
Espana, a la que se adjuntard con documentacién acreditativa la valoracion
de la idoneidad realizada por la entidad.

El Banco de Espana, por su parte, debera valorar la concurrencia de estos crite-
rios tanto en el momento de la autorizaciéon, como a lo largo de la vida de la
entidad, pudiendo esta ser sancionada en caso de incumplimiento.

Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la proteccion a los deudo-
res hipotecarios, reestructuracién de deuda y alquiler social.

Esta norma tiene por objetivo reforzar el marco de proteccién de aquellos deu-
dores que, a causa de circunstancias excepcionales derivadas de la crisis econo-
mica y financiera que vive nuestro pais, se encuentran en una situaciéon econdémi-
ca o patrimonial merecedora de especial proteccion.

Por ello, en su capitulo I recoge la suspensiéon inmediata y por un plazo de dos
anos desde la entrada en vigor de la misma de los desahucios de las familias
que se encuentren en una situacion de especial riesgo de exclusion.

El capitulo II contiene una serie de medidas que afectan al mercado hipoteca-
rio. Para ello, modifica la Ley Hipotecaria —Decreto de 8 de febrero de 1946—
introduciendo las siguientes medidas, entre otras: a) la limitacion de intereses
por demora en caso de vivienda habitual a tres veces el interés legal del dinero;
b) su no capitalizacién; c) mejoras en el procedimiento extrajudicial (con la
celebracion de una tnica subasta electrénica, por ejemplo).
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Igualmente, modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado
hipotecario, entre cuyas principales novedades destacan: a) el fortalecimiento
de la independencia de las sociedades de tasacion (auditoria de cuentas anua-
les, participacion significativa del 10%, entre otras); b) en cuanto a los présta-
mos y créditos hipotecarios que sirvan de cobertura para emitir titulos, su pla-
zo de amortizacidn, si se utilizan para financiar la adquisicién, construccion o
rehabilitacion de una vivienda habitual, no puede exceder de 30 anos.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la disposicién transitoria novena no
exige este limite en cuanto al plazo de amortizacién de los préstamos y créditos
hipotecarios anteriores a esta ley para que sigan sirviendo de cobertura a la
emision de cédulas hipotecarias. Adicionalmente, se suprime el tercer parrafo
del articulo 5, en el que se decia que «si por razones de mercado o por cualquier
otra circunstancia que haga desmerecer el precio del bien hipotecado, el valor
del mismo desciende por debajo de la tasacion inicial en mas de un veinte por
ciento, la institucién financiera podra exigir la ampliacion de la hipoteca a
otros bienes, a menos que el deudor opte por la devolucion de la totalidad del
préstamo o de la parte de este que exceda del importe resultante de aplicar a la
tasacion actual el porcentaje utilizado para determinar inicialmente la cuantia
del mismo».

Finalmente, el capitulo III recoge modificaciones en la Ley de Enjuiciamiento
Civil que afectan a la ejecucion hipotecaria, y el capitulo IV modifica el Real
Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, sobre medidas urgentes de protecciéon de
deudores hipotecarios sin recursos. En este altimo capitulo se recoge que el
cumplimiento del Cédigo de Buenas Practicas —relativo a la concesion de prés-
tamos o créditos hipotecarios de manera profesional- por parte de las entida-
des adheridas sera supervisado por una comisién de control integrada por
11 miembros, uno de ellos designado por la CNMV.

Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre el documento con los datos fundamentales para el inversor y el folle-
to de las instituciones de inversion colectiva.

Esta circular tiene por objeto adecuar la Circular 3/2006, de 26 de octubre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre folletos explicativos de las
instituciones de inversién colectiva (IIC) a dos normas europeas que regulan
esta materia: la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y
el Reglamento (UE) n.? 583/2010 de la Comisién, entre cuyas principales nove-
dades destaca la exigencia de un documento con los datos fundamentales para
el inversor en sustitucién del anterior folleto simplificado. Por ello, la mencio-
nada circular se deroga, pero manteniendo las salvedades recogidas en las nor-
mas transitorias.

En consecuencia, esta norma regula:

—  Laforma, contenido y modelos del documento con los datos fundamenta-
les para el inversor y del folleto de las IIC. Estos documentos se presenta-
ran a la CNMV por via telematica.
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—  Las especialidades que corresponden al documento con los datos funda-
mentales para el inversor de las IIC de caracter no financiero, IIC de in-
version libre e IIC de IIC de inversion libre.

—  También recoge especialidades para el folleto y el documento con los da-
tos fundamentales para el inversor cuando el objeto de la IIC sea desarro-
llar una politica de inversién que replique, reproduzca o tome como refe-
rencia un determinado indice bursatil o de renta fija.

—  Se establecen nuevas exigencias de modificacién y actualizacién de los
elementos del folleto y de los datos fundamentales para el inversor que se
consideran esenciales y que requieren registro previo para su entrada en

vigor.

—  Se establecen nuevas obligaciones de publicidad y nuevos supuestos
que otorgan el derecho de separacién o de comunicacién previa a los

participes.

—  Se establecen otros contenidos del folleto referentes a técnicas de gestion
eficiente de la cartera e instrumentos financieros derivados, asi como la
gestion de las garantias en relacion con esta operativa.

Igualmente, diferentes circulares son modificadas por esta norma: a) Circular
5/2007, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre hechos relevantes de las instituciones de inversion colectiva; b) Circular
4/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de institucio-
nes de inversion colectiva y del estado de posicion; ¢) Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comisién Nacion al del Mercado de Valores, sobre operacio-
nes con instrumentos derivados de las instituciones de inversion colectiva;
d) Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos operativos de
las instituciones de inversion colectiva.

Normativa europea

Reglamento (UE) n.? 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos.

Con este reglamento se pretende regular los fondos de capital riesgo europeos
(«<FCRE») de tal manera que sirvan para aportar financiacion a aquellas peque-
nas y medianas empresas de la Union Europea que, arraigadas en la economia

real, sean innovadoras.

Para ello, impone a los gestores de instituciones de inversion colectiva que,
bajo la denominaciéon «FCRE», comercialicen fondos de capital riesgo admisi-
bles con una serie de requisitos uniformes (fondos suficientes, organizacion,
presentacion de informes anuales, conflictos de interés o delegacién de funcio-

nes, entre otros).
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Igualmente, esta norma establece un conjunto de normas uniformes para que
los fondos de capital riesgo admisibles puedan comercializarse entre inverso-
res admisibles en toda la Uniéon Europea. Entre estas normas destacan:

a) Los activos de las carteras de fondos de inversién «con pasaporte» no de-
ben exceder de 500 millones de euros.

b) Los inversores habran de ser exclusivamente institucionales o minoristas
cualificados que estén dispuestos a realizar inversiones minimas de
100.000 euros.

c)  El70% del total agregado de sus aportaciones de capital y de capital com-
prometido no exigido debe ser invertido en activos permitidos. En cuanto
al tipo de inversiones admisibles caben en forma de instrumentos de ca-
pital o cuasi capital.

f)  No pueden incurrir en apalancamiento.

g)  Los documentos constitutivos de estos fondos deben contener disposicio-
nes sobre la valoracion de sus activos.

h)  Para poder utilizar la denominacién «FCRE», los fondos de capital riesgo
europeos admisibles deben, por el momento, estar establecidos en la
Unioén Europea.

Por otro lado, la Autoridad Europea de Valores y Mercados contara con una
base de datos central en la que constaran todos los gestores de fondos de capi-
tal riesgo admisibles registrados en la Unién Europea y los fondos de capital
riesgo europeos admisibles que comercializan, asi como los paises donde los
comercializan.

Este reglamento sera aplicable a partir del 22 de julio de 2013, a excepcion del
articulo 9, apartado 5, que sera de aplicacién a partir del 15 de mayo de 2013.
La supervision de su cumplimiento correspondera a las autoridades competen-
tes de los Estados miembros de origen.

Reglamento (UE) n.? 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
abril de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos.

El objetivo de este reglamento es apoyar el crecimiento de las empresas socia-
les en la UE, facilitando su financiacién a través de inversiones primarias.

Para ello, impone una serie de requisitos uniformes, en todo el territorio de la
Unién Europea, que deben cumplir aquellos gestores de instituciones de inver-
sion colectiva que, bajo la denominacién «FESE», comercialicen fondos de em-
prendimiento social europeos admisibles. Entre estos requisitos se encuentran
los relativos a fondos suficientes, presentacion de informes anuales, conflictos
de interés, delegacion de funciones o procedimientos de medicién del impacto
social positivo.

CNMV Boletin Trimestral 11/2013

121


http://www.boe.es/doue/2013/115/L00018-00038.pdf
http://www.boe.es/doue/2013/115/L00018-00038.pdf

122

Este reglamento, igualmente, establece un conjunto de normas uniformes para
que los fondos de emprendimiento social puedan comercializarse entre inver-
sores admisibles en toda la Unién. Entre estas normas destacan:

a)  Estos fondos deberan invertir como minimo el 70% del total agregado de
sus aportaciones de capital y del capital comprometido no exigido en ac-
tivos que sean inversiones admisibles.

b)  Se limitan los instrumentos que deben emplear estos fondos al realizar
inversiones (instrumentos de capital, de cuasi capital, instrumentos de
deuda, inversiones en otros fondos de emprendimiento social europeo
admisibles, préstamos garantizados o no garantizados y subvenciones).

c) Lacomercializacién solo puede tener lugar entre clientes profesionales o
minoristas cualificados que estén dispuestos a realizar inversiones mini-
mas de 100.000 euros.

Por otro lado, la Autoridad Europea de Valores y Mercados contara con una
base de datos central en la que constaran todos los gestores de fondos de em-
prendimiento social admisibles y los fondos de emprendimiento social euro-
peos admisibles gestionados por estos.

Este reglamento sera aplicable a partir del 22 de julio de 2013, a excepcion del
articulo 3, apartado 2, del articulo 10, apartado 2, y del articulo 14, apartado 4,
que seran de aplicacién a partir del 15 de mayo de 2013. La supervision de su
cumplimiento correspondera a las autoridades competentes de los Estados
miembros de origen.

Directiva 2013/14/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de
2013, que modifica la Directiva 2003/41/CE, relativa a las actividades y la super-
vision de fondos de pensiones de empleo, la Directiva 2009/65/CE, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre de-
terminados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y
la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inversion alternati-
vos, en lo que atane a la dependencia excesiva de las calificaciones crediticias.

El objetivo de esta directiva es modificar las tres directivas mencionadas con
la intencién de integrar en sus articulados el principio general de rechazo de la
dependencia excesiva de las calificaciones crediticias en los procesos y siste-
mas de gestion de riesgos de los fondos de pensiones de empleo, las sociedades
de gestion y de inversion relativas a organismos de inversion colectiva en valo-
res mobiliarios y los gestores de fondos de inversion alternativos, y adaptarlo
a sus caracteristicas particulares.

Reglamento (UE) n.® 301/2013 de la Comision, de 27 de marzo de 2013, que
modifica el Reglamento (CE) n.% 1126/2008, por el que se adoptan determina-
das Normas Internacionales de Contabilidad, de conformidad con el Regla-
mento (CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que se
refiere a las Mejoras Anuales de las Normas Internacionales de Informacién

Financiera, Ciclo 2009-2011.
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El 17 de mayo de 2012, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(CNIC/IASB) publicé las Mejoras Anuales de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), Ciclo 2009-2011, con la intencién de aclarar y
racionalizar algunas de dichas normas. Tres de las mejoras —las modificaciones
del apéndice D de la NIIF 1, de la Norma Internacional de Contabilidad (NIC)
16 y de la NIC 34— constituyen aclaraciones o correcciones de las normas co-
rrespondientes. Las tres mejoras restantes —esto es, las modificaciones de la
NIIF 1, de la NIC 1 y de la NIC 32— introducen cambios en los requerimientos
existentes o aportan alguna orientacién complementaria sobre la aplicacién
de esos requerimientos. Este reglamento las incorpora al Reglamento (CE)
n.2 1126/2008 sobre Normas Internacionales de Contabilidad.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2012 2013
2010 2011 2012 1 i v I 112
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros)
Total 16.016,5 17.1459 21.142,1 5.296,5 5.695,3 6.961,9 4996,0 16.358,0
Ampliaciones de capital 15.407,0 17.0189 19.910,7 5.2459 5.290,5 6.185,9 4996,0 16.358,0
De ellas, mediante OPS 958,7 6.238,8 2.457,3 1.510,8 75,0 0,0 0,0 1.054,8
Tramo nacional 61,6 5.827,1 24573 1.510,8 75,0 0,0 0,0 1.054,8
Tramo internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 609,5 127,0 1.2314 50,6 404,8 776,0 0,0 0,0
Tramo nacional 791 124,7 1.231,4 50,6 404,8 776,0 0,0 0,0
Tramo internacional 530,4 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES3 (millones de euros)
Total 6.318,3 5.704,8 4.705,9 1.512,5 1.008,8 1.209,2 49872 12.083,6
Ampliaciones de capital 6.309,3 5.698,8 4.595,2 1.509,7 977,3 1.132,8 49872 12.083,6
De ellas, mediante OPS 6,8 2.070,6 613,1 82,1 8,2 0,0 0,0 568,2
Tramo nacional 6,4 1.888,4 613,1 82,1 8.2 0,0 0,0 568,2
Tramo internacional 0,4 182,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 9,0 6,0 110,6 2,8 31,5 76,4 0,0 0,0
Tramo nacional 8,9 59 110,6 2,8 31,5 76,4 0,0 0,0
Tramo internacional 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES*
Total 69 92 105 25 27 30 28 26
Ampliaciones de capital 67 91 103 25 26 29 28 26
De ellas, mediante OPS 12 8 7 2 1 0 0 3
De ellas, liberadas 15 22 22 6 10 4 9 7
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 2 3 1 1 1 0 0
NUMERO DE EMISORES*
Total 46 46 38 16 20 17 17 16
Ampliaciones de capital 45 45 38 15 19 16 17 16
De ellas, mediante OPS 12 8 7 2 1 0 0 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 2 3 1 1 1 0 0
1 Incluye las operaciones con folleto de emision y las admisiones a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: mayo de 2013.
3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 Il [} v | n
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
Total 958,7 6.238,8 24573 1.510,8 75,0 0,0 0,0 1.054,8
Mercado nacional 61,6 5.815,7 6,8 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 2,5 2.206,3 4,1 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 59,1 3.609,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 2.450,5 1.509,2 75,0 0,0 0,0 1.054,8
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
Total 609,5 127,0 1.231,4 50,6 404,8 776,0 0,0 0,0
Mercado nacional 79,1 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 79,1 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 530,4 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 1.231,4 50,6 404,8 776,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: mayo de 2013.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.3
2012 2013
2010 2011 2012 1} 11| v | 112
Mercado continuo (MC). Total® 129 130 127 128 127 127 127 126
Sin Nuevo mercado 129 130 127 128 127 127 127 126
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 6 7 7 7 7 7 7 7
Segundo mercado 6 7 8 7 7 8 8 8
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 4 5 6 5 5 6 6 6
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 28 27 23 24 24 23 23 23
Madrid 13 13 11 11 11 11 11 11
Barcelona 18 17 13 14 14 13 13 13
Bilbao 8 8 7 7 7 7 7 7
Valencia 6 6 4 4 4 4 4 4
Corros SICAV 1 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.144 3.083 3.015 3.059 3.034 3.015 3.011 3.023
Latibex 29 29 27 27 27 27 27 27
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: mayo de 2013.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 14
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1} ] v | 112
Mercado continuo (MC). Total? 531.194,2  498.148,1 532.039,7 443.405,2 490.027,9 532.039,7 539.926,0 575.693,1
Sin Nuevo mercado 531.194,2 498.148,1 532.039,7 443.4052 490.027,9 532.039,7 5399260 575.693,1
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras4 61.317,5 82.471,4 99.072,0 85.013,5 89.988,0 99.072,0 108.982,0 116.746,7
Ibex 35 322.806,6 320.672,5 3244420 2725149 302.019,9 3244420 321.700,5 341.086,5
Segundo mercado 109,9 59,7 20,6 57,8 46,3 20,6 72,8 76,2
Madrid 22,8 25,5 20,3 23,6 23,6 20,3 23,6 26,9
Barcelona 87,1 34,2 0,3 34,2 22,7 03 49,3 49,3
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 5.340,7 3.704,9 3.233,0 3.364,7 3.257,6 3.233,0 3.165,6 3.129,6
Madrid 1.454,7 833,3 667,1 6829 6734 667,1 629,0 630,5
Barcelona 3.580,2 3.2423 2.945,9 3.053,6 2.953,6 2.945,9 2.874,6 2.838,1
Bilbao 45,9 328,8 77,8 789 789 77,8 248,7 2341
Valencia 760,4 240,2 350,9 379,6 369,4 350,9 344,6 3421
Corros SICAV> 126,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB® 24.718,6 23.646,0 23.776,0 23.315,7 24.188,7 23.776,0 24.669,2 25.400,0
Latibex 210.773,5 402.008,5 350.6355 3585992 369.5683 350.6355 3429394 327.585,6

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: mayo de 2013.

nmuhwNn =
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No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.
Sélo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1} ] v | 1L
Mercado continuo (MC). Total? 1.026.478,5 917.383,3 691.5583 196.8964 151.267,7 168.208,0 160.019,8 104.460,8
Sin Nuevo mercado 1.026.4785 917.383,3 6915583 196.8964 151.267,7 168.208,0 160.019,8 104.460,8
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 6.415,3 5.206,3 4.102,1 963,9 851,6 780,8 1.168,9 826,1
Segundo mercado 3,0 23 04 0,2 0,2 0,0 0,0 04
Madrid 2,8 1,7 04 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2
Barcelona 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Bilbao 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 157,2 42,8 49,9 7.3 8,3 17,7 5,6 2,7
Madrid 15,7 16,1 3,0 04 08 0,3 2,5 03
Barcelona 135,7 26,4 37,7 6,9 74 9,0 3,1 24
Bilbao 39 0,1 8,5 0,0 0,0 8,5 0,0 0,0
Valencia 19 0,3 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 8,1 56 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.147,9 4.379,9 4.329,6 1.104,5 947,0 1.060,0 1.238,1 825,8
Latibex 521,2 357,7 313,2 61,7 89,5 88,7 98,9 70,2
1 Datos disponibles: mayo de 2013.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacion’ CUADRO 16
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 Il n v | 112
En sesiéon 983.584,5 873.4854 658.891,4 187.871,7 143.171,9 159.082,8 153.802,1 101.524,0
Ordenes 541.879,8 505.870,1 299.022,0 81.004,3 61.468,6 52.601,8 85.760,3 54.768,8
Aplicaciones 58.678,1 69.410,4 80.617,0 30.160,1 214413 16.986,8 13.449,6 10.570,5
Bloques 383.026,6 298.204,9 279.252,4 76.707,3 60.262,0 89.494,2 54.592,1 36.184,6
Fuera de hora 17.209,5 9.801,8 9.630,0 2.006,8 3.506,5 3.300,4 2.959,0 14131
Autorizadas 2.660,5 3.492,6 7.936,9 2.301,0 2.202,6 2.406,5 1.099,4 491,8
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 312,0 4.216,8 9,6 9,6 0,0 0,0 0,0 220,1
OPV 1.448,2 3.922,1 00 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6
Toma de razén 22734 22127 545,0 539,7 2,4 3,0 3,0 0,0
Ejercicio de opciones 11.474,7 11.730,3 9.603,4 2.991,2 1.472,1 2.838,9 964,4 189,0
Operaciones de cobertura 7.515,8 8.521,5 4.942,0 1.176,4 912,3 576,3 1.192,0 620,2
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo de 2013.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1} ] v | I
CONTRATACION
Préstamo de valores? 556.246,7 493.602,4 3958593 115.376,8 79.731,5 102.447,3 103.130,3 76.660,2
Crédito de valores para su venta3 598,0 518,3 199,2 100,3 16,8 6,1 62,3 66,0
Crédito para compra de valores3 65,9 73,0 44,4 7,0 11,1 10,3 12,4 4,0
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 36.195,9 35.626,7 349151 33.174,2 39.075,3 349151 33.761,3 34.880,9
Crédito de valores para su venta3 9,9 7,0 1,2 13,2 1,6 1,2 4,9 141
Crédito para compra de valores3 5,0 39 2,5 2,2 2,5 2,5 1,9 2,5
1 Datos disponibles: mayo de 2013.
2 Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7, y la Orden ECO/764/2004.
3 Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.8
2012 2013
2010 2011 2012 1} 1 v | 112

NUMERO DE EMISORES

Total 115 101 71 29 19 32 19 14
Cédulas hipotecarias 25 30 26 1 15 11 9 6
Cédulas territoriales 6 7 1 7 2 0 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 39 23 24 12 6 8 6 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 5 3 2 0 1 1 1
Bonos de titulizacion 36 34 16 2 1 9 5 2
Programas de pagarés 58 49 35 12 5 9 4 2

De titulizacién 2 2 1 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 56 47 34 12 5 8 4 2
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 1 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 349 353 334 100 48 69 61 45
Cédulas hipotecarias 88 115 94 22 27 18 15 9
Cédulas territoriales 9 42 18 8 2 0 1 1
Bonos y obligaciones no convertibles 154 87 134 50 13 23 27 28
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 9 7 4 0 2 3 1
Bonos de titulizacion 36 45 35 2 1 17 11 4
Programas de pagarés 59 53 46 14 5 9 4 2

De titulizacion 2 2 1 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 57 51 45 14 5 8 4 2
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 2 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 226.448,9 288.992,0 357.830,2 914251 60.679,5 84.903,7 44.462,4 20.887,7
Cédulas hipotecarias 343785 672265 102.170,0 33.350,0 29.800,0 13.020,0 9.195,0 5.290,0
Cédulas territoriales 59000 22.334,2 8.974,0 4.100,0 1.674,0 0,0 95,0 220,0
Bonos y obligaciones no convertibles 243560 20.191,7 86.441,5 15.230,7 91,1 39.8149 15.5954 1.888,7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968,0 7.125,9 3.563,1 1.592,3 0,0 842,5 424,8 15,0
Bonos de titulizacion 63.260,5 68.412,8 23.799,6 1.535,3 1.884,0 11.185,0 8.052,0 4.175,0

Tramo nacional 62.743,0 63.455,9 20.627,1 1.535,3 1.884,0 9.397,5 6.965,1 3.541,7
Tramo internacional 517,5 4.956,9 3.172,5 0,0 0,0 1.787,5 1.086,9 633,3
Pagarés de empresa3 97.586,0 103.501,0 132.882,0 35.616,9 27.230,5 20.041,2 11.100,2 9.299,0
De titulizaciéon 5.057,0 2.366,0 1.821,0 630,0 275,0 300,0 180,0 150,0
Resto de pagarés 92.529,0 101.135,0 131.061,0 34.986,9 26.955,5 19.741,2 10.920,2 9.149,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 9.1542  29.198,9 7.633,5 1.788,3 580,9 2.492,0 1.556,5 699,0

Emisiones aseguradas 299,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 193,0

1 Incluye expedientes de emisién y de admision.

2 Datos disponibles: mayo de 2013.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.9

2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 ] 1] \" | 112

Total 223.404,5 278.656,0 3639525 85.1452 69.879,2 815334 449822 22175,
Pagarés 99.784,4 102.042,0 134.346,9 32.233,4 31.278,3 18.964,1 12.581,9 8.533,1
Bonos y obligaciones 24.728,6 12.311,9 92.733,5 15.868,4 6929 39.732,8 15.609,8 2.037,0
Cédulas hipotecarias 32.861,0 68.346,5 103.470,0 28.800,0 34.350,0 12.820,0 9.395,0 5.290,0
Cédulas territoriales 5.900,0 20.334,2 8.974,0 4.800,0 1.674,0 0,0 0,0 315,0
Bonos de titulizacion 60.030,5 75421,4 244281 3.443,3 1.884,0 10.016,5 7.395,5 6.000,0
Participaciones preferentes 100,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Soéloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: mayo de 2013.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2012 2013
2010 2011 2012 1l n v | I
NUMERO DE EMISORES
Total 634 613 568 596 572 568 545 531
Renta fija privada 634 613 568 596 572 568 545 530
Pagarés 60 45 42 49 46 42 36 34
Bonos y obligaciones 93 91 95 96 94 95 93 93
Cédulas hipotecarias 33 43 49 46 50 49 50 51
Cédulas territoriales 12 13 18 18 19 18 12 12
Bonos de titulizacion 459 437 385 415 391 385 369 364
Participaciones preferentes 59 60 60 60 60 60 58 45
Bonos matador 12 12 11 12 12 11 11 10
Deuda Publica - - - - - - - 1
Letras del Tesoro - - - - - - - 1
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - - 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 3.630 4.382 4.907 5.285 5.208 4907 4.459 4241
Renta fija privada 3.630 4.382 4.907 5.285 5.208 4.907 4.459 4.093
Pagarés 958 1.778 2.529 2.757 2.762 2.529 2.150 1.866
Bonos y obligaciones 645 624 558 600 583 558 564 535
Cédulas hipotecarias 253 296 328 316 334 328 326 322
Cédulas territoriales 26 49 52 58 55 52 43 43
Bonos de titulizacion 1.641 1.527 1.334 1.446 1.366 1.334 1.272 1.247
Participaciones preferentes 93 94 94 94 94 94 92 69
Bonos matador 14 14 12 14 14 12 12 11
Deuda Publica - - - - - - - 148
Letras del Tesoro - - - - - - - 13
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - - 135
SALDO VIVOZ2 (millones de euros)
Total 850.181,7 882.395,1 879.627,5 899.458,8 886.354,6 879.627,5 848.906,4 1.519.714,1
Renta fija privada 850.181,7 8823951 879.627,5 899.4588 886.354,6 879.627,5 8489064 812.052,3
Pagarés 23.233,6 37.549,1 64.927,5 66.983,5 75.777,8 64.927,5 50.854,3 45.207,0
Bonos y obligaciones 146.077,7 131.756,8 161.225,4 132981,0 1259444 161.2254 168.809,8 156.032,6
Cédulas hipotecarias 195.734,8 241.149,7 293.142,8 283.064,8 309.736,1 293.142,8 288.052,8 277.232,8
Cédulas territoriales 18.350,0 31.884,2 33.314,3 35.284,2 33.579,6 33.314,3 31.014,3 30.268,3
Bonos de titulizacion 4348351 4079080 315.373,5 364.253,6 3274928 315.373,5 299.019,5 296.778,9
Participaciones preferentes 30.891,8 31.088,6 10.813,4 15.833,0 12.765,1 10.813,4 10.325,1 5.738,1
Bonos matador 1.058,8 1.058,8 830,7 1.058,8 1.058,8 830,7 830,7 794,6
Deuda Publica - - - - - - - 707.661,8
Letras del Tesoro - - - - - - - 90.396,2
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - - 617.2657
1 Datos disponibles: mayo de 2013.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.11
2012 2013
Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 1l I} v | I
PORTIPO DE ACTIVO
Total 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 555.233,8 674.389,1 961.635,0 445.730,4 291.420,2
Renta fija privada 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 555.233,8 674.389,1 961.6350 4457304 291.399,3
Pagarés 385.238,9  227.534,5 199.794,9 42.897,4 55.717,4 43.443,5 30.211,6 26.913,7
Bonos y obligaciones 922.393,1 484.705,8 164.098,6 40.927,5 44.398,4 37.341,6 104.970,8 48.854,4
Cédulas hipotecarias 271.441,8 662.177,0 994.071,3 168.803,9 302.081,0 275.727,2 115.745,9 64.304,2
Cédulas territoriales 14.458,2 5447809 595.599,6 180.7782 108.473,6 127.290,5 22.225,5 31.987,5
Bonos de titulizacion 2.784.775,4 5.462.806,2 1.136.966,1 1149579 156.980,5 470.358,1 172.1645 104.1733
Participaciones preferentes 4.635,7 6.065,0 28.781,3 6.593,8 6.616,4 7.438,9 403,9 15.094,0
Bonos matador 175,7 116,3 443,2 2751 121,8 35,1 8,3 72,2
Deuda Publica - - - - - - - 20,9
Letras del Tesoro - - - - - - - 34
Bonos y Obligaciones del Estado - - - - - - - 17,5
POR TIPO DE OPERACION
Total 4,383.118,7 7.388.185,7 3.119.7551 555.233,8 674.389,1 961.6350 4457304 291.420,2
Simple 288.927,3 343.099,6 428.838,0 121.364,6 78.110,9 77.828,8 66.158,8 79.904,1
Repo 304.493,2 198.514,7 108.771,9 29.885,1 18.513,0 18.811,8 18.095,0 12.116,6
Simultanea 3.789.698,3 6.846.571,5 2.582.145,2 403.984,2 577.7652 864.9945 361.476,7 199.399,4
1 Datos disponibles: mayo de 2013.
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AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 1l 1] \'] | I

Total 553.896,6 487.543,3 4543857 129.8374 84.419,9 82.251,6 71.301,0 60.493,7
Sociedades no financieras 162.949,5 1317652  77.452,1 173332 19.618,1 19.089,8  16.710,7 6.882,3
Instituciones financieras 289.950,4 256.975,8 282.733,9 90.698,5 46.946,5 41.576,2 33.736,1 40.633,3

Entidades de crédito 102.372,1 1395382 2075556  68.400,6 383094 314342 215552 287693
IIC, seguros y fondos de pensiones 125.899,4 103.899,9 69.568,7 21.122,2 7.132,0 8.701,1 10.460,9 10.432,2
Otras entidades financieras 61.678,9 13.537,7 5.609,6 1.175,8 1.505,2 1.440,9 1.720,0 1.431,7
Administraciones publicas 3.117,7 2.602,7 5.448,2 747,2 1.005,9 3223 479,4 560,7
Hogares e ISFLSH? 142444 102303  11.517,9 2.373,7 3.137,1 32135 1.106,1 4.044,2
Resto del mundo 83.634,6 85.969,3 77.233,7 18.684,8 13.712,3 18.049,8 19.268,7 8.373,2

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

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

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.13

2012 2013
2010 2011 2012 1l 1] v 1 112

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 868,0 2.681,6 7.522,0 1.765,9 880,2 0,0 7793 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 779,3 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 468,0 2.681,6 7.522,0 1.765,9 880,2 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 8 6 7 2 3 0 2 0
Bonos y obligaciones no convertibles 7 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 6 7 2 3 0 2 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Soloincluye renta fija privada.

2 Datos disponibles: mayo de 2013.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14

2012 2013
2010 2011 2012 1l 1l v | n

NUMERO DE EMISORES

Total 60 59 52 56 55 52 51 48
Emisores privados 46 46 39 43 42 39 38 35

Sociedades no financieras 5 4 3 4 4 3 3 3
Instituciones financieras privadas 41 42 36 39 38 36 35 32
Administraciones publicas? 14 13 13 13 13 13 13 13
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 247 240 220 224 224 220 216 207
Emisores privados 145 133 122 124 125 122 122 111

Sociedades no financieras 7 6 3 5 5 3 3 3
Instituciones financieras privadas 138 127 119 119 120 119 119 108
Administraciones publicas? 102 107 98 100 99 98 94 96
Comunidades auténomas 64 74 67 69 68 67 65 61

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 41.091,3 438175 37.6364 454449 43.726,1 37.636,4 36.778,1 31.367,4
Emisores privados 19.261,5 17.759,6  13.6254 19.6455 16.429,5 13.6254 129655 12.346,8

Sociedades no financieras 376,6 3754 194,9 195,1 195,1 194,9 195,0 195,0
Instituciones financieras privadas 18.884,8 17.384,2 13.430,6 19.450,4 16.234,4 13.430,6 12.770,6 12.151,9
Administraciones publicas? 21.829,9 26.057,8 24.0109 25.7994 27.296,6 24.0109 23.8126 19.020,5
Comunidades autébnomas 19.442,4 24.0144 221450 23.932,2 254299 22.1450 22.0473 17.377,2

1 Datos disponibles: mayo de 2013.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 Il 1] \" | n

Mercado electrénico 504,5 386,1 1.198,3 784,5 137,5 144,6 974,5 81,7

Corros 7.525,6 4.942,5 3.746,6 392,6 904,7 347,6 111,0 1.905,3

Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Barcelona 7.146,7 4.885,4 3.407,8 389,9 863,1 341,0 7,2 1.853,5

Bilbao 23 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Valencia 376,6 56,6 338,7 2,7 41,6 6,6 103,8 51,8

Deuda anotada 3311 8834 1.189,0 321,4 464,4 6,6 6,5 11

Deuda comunidades auténomas 62.029,0 63.443,7 54.0151 145880 13.761,1 12.521,7 83939 11.722,6

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.16

Contratacion de deuda publica por modalidad

2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 1 1] \Y; | n

Total 265966,0 84.0909 400340 92350 49790 68410 114010 9651,0
Simples 110.011,0 81.905,0 40.034,0 9.235,0 4.979,0 6.841,0 11.401,0 9.651,0
Simultaneas 155.433,0 2.185,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 522,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.17

2012 2013

Ndmero de contratos 2010 2011 2012 1l i v 1 1K

Sobre deuda 14 18 45.240 10.796 18.659 15.783 6.019 1.145
Futuro sobre bono nocional? 14 18 45.240 10.796 18.659 15.783 6.019 1.145

Sobre Ibex 3534 6.946.167 5.819.264 5410311 1.884.757 1.370.029 1.035203 1.375.908 1.056.167
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.280.999 5.291956 4.745.067 1.683.154 1.183.751 856.141 1.238.369 960.461
Futuro mini sobre lbex 35 357.926 307.411 242.477 95.423 62.721 34.786 47.616 33.242
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div - 3.154 2.162 382 210 1.015 584 51
Opcion call mini 122.158 86.096 225.704 55.375 64.746 86.915 49.390 37.626
Opcién put mini 185.083 133.801 194.902 50.423 58.601 56.347 39.949 24.787

Sobre acciones® 57.291.482 55.082.944 55.753.236 14.627.113 12.394.790 12.196.833 8.253.014 4.331.956
Futuros 19.684.108 24.758.956 21.220.876 6.357.895 3.397.488 4.377.763 4.199.543 956.382
Futuros sobre dividendos de acciones - - 25.000 0 0 23.500 24.300 0
Opciodn call 17.186.515 12.050.946 14.994.283 2.977.728 4.272914 3.409.731 1.966.022 1.319.908
Opcidén put 20.420.859 18.273.042 19.513.077 5.291.490 4.724.388 4.385.839 2.063.149 2.055.666

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 373.113 267.713 161.376 51.603 28.209 42.392 49.336 20414

Sobre indices’ 604.029 451.016 266.422 71.498 61.078 55.070 35.316 12.769

1 Datos disponibles: mayo de 2013.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

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

euros).

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

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

NO »n b
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1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2012 2013
2010 2011 2012 ] ]} v | I

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 4.915,3 5.544,6 3.834,3 1.202,9 751,3 957,7 1.505,4 463,8
Sobre acciones 2.537,4 3.211,7 2.231,7 685,2 468,2 568,6 909,9 287,1
Sobre indices 1.852,6 1.786,8 1.273,5 435,7 229,7 297,8 516,3 128,5
Otros? 525,4 546,0 329,1 82,0 53,3 91,4 79,1 48,2

Numero de emisiones 8.375 9.237 7.073 1.798 1319 2.223 3.326 758

Ndmero de emisores 9 9 7 4 5 6 6 3

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 64,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 47,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 17,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 7 0 0 0 0 0 0 0

NuUmero de emisores 1 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

2 Incluye expedientes de emision y de admision.

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

Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.19

2012 2013
2010 2011 2012 Il [} \" | I

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 1.603,2 1.550,2 762,9 178,6 195,2 145,7 207,4 129,7
Sobre acciones nacionales 759,8 654,2 349,0 78,0 94,9 724 94,3 58,3
Sobre acciones extranjeras 60,7 97.8 87,6 15,5 17,4 20,4 34,0 15,3
Sobre indices 689,5 518,2 268,6 734 75,1 44,5 70,1 49,7
Otros? 93,2 280,0 57,7 11,7 79 83 9,0 6,5

Numero de emisiones? 7.750 13.165 11.980 3.069 2919 2.816 3.106 2.605

Numero de emisores? 10 9 34 9 9 7 7 6

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 22,0 92,1 16,8 6,6 2,7 11 0,1 0,5

Numero de emisiones? 16 32 13 4 3 2 1 1

NUmero de emisores3 2 2 7 2 2 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 6.229,7 34954 2.935,7 815,5 1.027,0 454,0 639,1 896,4

Numero de fondos 65 75 74 75 73 74 75 75

Patrimonio* (millones de euros) 827,8 327,2 274,7 262,5 2773 274,7 264,3 n.d.

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

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

3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.

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

n.d.: Dato no disponible.

1.3.3 Derivados no financieros

Negociacién en MFAQ' CUADRO 1.20

2012 2013

Numero de contratos 2010 2011 2012 1l [} v | 112

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 165.840 63.173 78.566 10.577 33.350 34.639 30.818 13.514

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: mayo de 2013.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2012 2013

2010 2011 2012 1l ] \% | 1L
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 50 49 46 48 47 46 46 46
Sucursales 80 78 15 25 17 15 16 16
Representantes 6.560 6.589 6.267 6.531 6.305 6.267 6.263 6.263
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 45 45 41 45 43 41 41 41
Sucursales 13 14 10 12 12 10 10 10
Representantes 689 655 601 633 622 601 549 549
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 6 6 6 6 6 6 6 6
Sucursales 5 5 5 5 5 5 5 5
Representantes 2 2 2 2 2 2 2 2
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO?
Entidades nacionales 58 82 101 97 101 101 107 111
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 186 187 172 188 181 172 165 163

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

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

3 Fuente: Banco de Espaia.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2012 2013
2010 2011 2012 I} ] v | n
Total 2.671 2.814 2.992 2.907 2.950 2.992 3.036 3.063
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 2.238 2.377 2.534 2.459 2.501 2.534 2.578 2.604
Con sucursal 40 36 37 35 39 37 35 35
En libre prestacion de servicios 2.198 2.341 2497 2424 2462 2497 2.543 2.569
Entidades de crédito3 433 437 458 448 449 458 458 459
Comunitarias 423 429 448 438 439 448 448 449
Con sucursal 55 55 55 56 55 55 55 55
En libre prestacion de servicios 368 374 393 382 384 393 393 394
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 10 8 10 10 10 10 10 10
Con sucursal 8 7 8 8 8 8 8 8
En libre prestacion de servicios 2 1 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: mayo de 2013.
2 Empresas de servicios de inversion.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
12012 12013
Mercados Otros Mercados Otros
organizados mercados  Mercados organizados mercados  Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FIJA
Total 810.305,1 1.711.997,7 185.669,9 2.707.972,7 616.241,8 1.730.437,7 121.386,6 2.468.066,1
Sociedades de valores 126.743,8 479.484,1 114.729,2 720.957,1 601.621,9 499.387,4 85.852,2 1.186.861,5
Agencias de valores 683.561,3 1.232.513,6 70.940,7 1.987.015,6 14.619,9 1.231.050,3 35.534,4 1.281.204,6
RENTA VARIABLE
Total 168.501,1 618,3 15.909,8 185.029,2 143.194,5 1.104,9 14.348,8 158.648,2
Sociedades de valores 164.298,0 430,6 14.579,8 179.308,4 138.226,7 479,7 11.722,9 150.429,3
Agencias de valores 4.203,1 187,7 1.330,0 5.720,8 4.967,8 625,2 2.625,9 8.218,9
1 Datos acumulados del periodo. Periodicidad trimestral.
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Intermediacién de operaciones de derivados’-2 CUADRO 24
12012 12013

Mercados  Mercados  Mercados Mercados  Mercados  Mercados

organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 465.907,8 1.277.144,6 117.791,1  1.860.843,5 578.589,0  962.230,8 135.250,5 1.676.070,3
Sociedades de valores 464.070,1 1.098.028,2 74.092,2 1.636.190,5 576.888,1 954.427,8 68.815,3 1.600.131,2
Agencias de valores 1.837,7 179.116,4 43.698,9 224.653,0 1.700,9 7.803,0 66.435,2 75.939,1

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. Periodicidad trimestral.

Gestion de carteras. Ndmero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
12012 12013
nc? Otras3 Total nc? Otras3 Total

NUMERO DE CARTERAS

Total 144 11.570 11.714 123 10.860 10.983
Sociedades de valores 83 4.681 4.764 67 3.920 3.987
Agencias de valores 56 3.671 3.727 51 3.836 3.887
Sociedades gestoras de cartera 5 3.218 3.223 5 3.104 3.109

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 2.147.924 7.597.017 9.744.941 1.618.616 8.242.095 9.860.711
Sociedades de valores 927.511 2.963.183 3.890.694 1.053.239 2.625.150 3.678.389
Agencias de valores 1.117.723 1.561.719 2.679.442 451.901 1.611.401 2.063.302
Sociedades gestoras de cartera 102.690 3.072.115 3.174.805 113.476 4.005.544 4.119.020

1 Datos a final de periodo. Periodicidad trimestral.

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

temas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
12012 12013
Clientes Clientes Clientes Clientes
minoristas profesionales Total? minoristas profesionales Total?

NUMERO DE CONTRATOS

Total 7.706 129 7.856 9.335 264 9.654
Sociedades de valores 1.427 12 1.444 1.295 13 1.341
Agencias de valores 4.784 107 4.907 6.337 245 6.604
Sociedades gestoras de cartera 1.495 10 1.505 1.703 6 1.709

PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)

Total 3.623.904 4.578.741 8.570.567 5.299.348 2.093.322 7.843.675
Sociedades de valores 891.979 66.060 1.252.394 619.965 24.231 978.055
Agencias de valores 2.081.895 1.059.386 3.214.848 3.955.705 1.568.975 5.641.826
Sociedades gestoras de cartera 650.030 3.453.295 4.103.325 723.678 500.116 1.223.794

1 Datos a final de periodo. Periodicidad trimestral.
2 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 I i v | 112
I. Margen de intereses 102.054 91.542 56.161 32.651 43.328 56.161 7.515 8.778
Il. Comisiones netas 533.858 490.517 410.740 234.842 324.639 410.740 97.329 126.485
Comisiones percibidas 798.152 776.641 589.027 331.330 460.661 589.027 142.577 185.843
Tramitacién y ejecucion de érdenes 555.207 529.711 348.403 200.721 276.779 348.403 88.899 116.450
Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.499 7.446 6.869 4.089 4.689 6.869 4.293 4.295
Deposito y anotacion de valores 22.367 21.060 19.775 10.091 15.090 19.775 4.308 5.767
Gestion de carteras 13.880 16.186 14.883 6.881 10.005 14.883 3.544 4.751
Disefio y asesoramiento 53.722 60.712 12.067 26.539 19.856 12.067 4.551 5.726
Busqueda y colocacién de paquetes 36 485 50 25 31 50 15 19
Operaciones de crédito al mercado 9 8 8 6 6 8 6 6
Comercializacion de 1IC 65.487 59.588 45.050 23.113 33.927 45.050 11.374 15.472
Otras 78.944 81.446 141.924 59.864 100.278 141.924 25.586 33.357
Comisiones satisfechas 264.294 286.124 178.287 96.488 136.022 178.287 45.248 59.358
IIl. Resultado de inversiones financieras 48.588 271.956 9.403 92.439 39.959 9.403 36.603 49.287
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 26.081  -194.355 -28.522 -56.355 24.051 -28.522 -5.908 -5.742
V. Margen bruto 710.580 659.659 447.782 303.577 431.977 447.782 135.539 178.808
VI. Resultado de explotacion 276.253 207.379 35.304 92.286 129.448 35.304 29.470 42.545
VII. Resultado de actividades continuadas 196.834 148.553 -12.057 78.460 107.043 -12.057 27.353 39.212
VIIl. Resultado neto del ejercicio 196.834 148.553 -12.057 78.460 107.043 -12.057 27.353 39.212
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.
2 Datos disponibles: abril de 2013.
Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8
Diferencias
Margen Inversiones de cambioy
de intereses financieras otras partidas Total
Miles de euros’ 12012 12013 12012 12013 12012 12013 12012 12013
Total 7.206 7.514 110 36.603 34600 -10.563 41916 33.554
Activos monetarios y deuda publica 712 1.430 4.975 5.035 - - 5.687 6.465
Otros valores de renta fija 4818 1.643 15.479 17.099 - - 20.297 18.742
Cartera interior 4323 746 11.783 15.422 - - 16.106 16.168
Cartera exterior 495 897 3.696 1.678 - - 4191 2.575
Renta variable 2.021 3.869 129.313 -156.113 - - 131.334 -152.244
Cartera interior 211 48 1.836 1.889 - - 2.047 1.937
Cartera exterior 1.810 3.821 127.477 -158.002 - - 129.287 -154.181
Derivados - - -149.339 169.543 - - -149339 169.543
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -987 -436 - - - - -987 -436
Operaciones de crédito al mercado 0 0 - - - - 0 0
Dep6sito y otras operaciones con intermediarios 2216 615 - - - - 2.216 615
Diferencias de cambio netas - - - - 29.760 -8.399 29.760 -8.399
Otros productos y cargas de explotacién - - - - 6.350 2.490 6.350 2.490
Otras operaciones -1.574 394 -318 1.039 -1.510 -4.654 -3.402 -3.221
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.
CNMV Boletin Trimestral 11/2013 137



Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 I i v | 112
I. Margen de intereses 1.629 2.481 1.912 946 1.401 1.912 391 552
Il. Comisiones netas 109.165 97.886 93.246 46.663 67.075 93.246 24.515 33424
Comisiones percibidas 126.055 112.351 108.198 53.623 77.220 108.198 28.394 38.640
Tramitacién y ejecucion de érdenes 38.176 36.354 38.112 17.993 28.968 38.112 10.384 13.578
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.748 2.870 3.128 1.620 1.871 3.128 199 396
Deposito y anotacion de valores 366 441 576 311 458 576 138 192
Gestion de carteras 19.489 12.352 14.476 5.487 8.356 14.476 3.044 4.224
Disefio y asesoramiento 3.618 5.349 3.123 2455 3.822 3.123 1.065 1.295
Busqueda y colocacion de paquetes 304 61 88 0 0 88 55 55
Operaciones de crédito al mercado 27 42 30 14 23 30 3 3
Comercializacion de IIC 23.946 21.381 25.949 9.880 15.124 25.949 7111 9.617
Otras 37.381 33.500 22.715 15.864 18.599 22.715 6.396 9.281
Comisiones satisfechas 16.890 14.465 14.952 6.960 10.145 14.952 3.879 5.216
IlIl. Resultado de inversiones financieras 456 622 1.255 787 1.093 1.255 91 200
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.416 -1.539 -1.459 -953 -1.340 -1.459 -208 -302
V. Margen bruto 109.834 99.450 94.954 47.443 68.229 94.954 24.789 33.874
VI. Resultado de explotacion 9.457 7.758 4,598 2.589 3.398 4,598 3.375 5.390
VII. Resultado de actividades continuadas 6.452 5.489 3.583 2.357 2.960 3.583 3.373 5.330
VIIl. Resultado neto del ejercicio 6.452 5.489 3.583 2.357 2.960 3.583 3.373 5.330
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: abril de 2013.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 Il 1 v | 112
I. Margen de intereses 407 682 733 390 559 733 182 241
IIl. Comisiones netas 10.097 7.988 7.879 3.832 5.921 7.879 2014 2.772
Comisiones percibidas 20.994 18.477 17.887 8.864 13.408 17.887 4.625 6.286
Gestion de carteras 18.020 16.582 16.307 8.115 12.168 16.307 4.226 5.751
Disefio y asesoramiento 1.160 1.894 1.579 749 1.240 1.579 399 534
Comercializacion de IIC 34 0 0 0 0 0 0 0
Otras 1.779 0 0 0 0 0 0 0
Comisiones satisfechas 10.897 10.489 10.008 5.032 7.487 10.008 2.611 3514
Ill. Resultado de inversiones financieras 51 186 4 -51 -41 4 -7 8
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 22 -1 -1 48 9 -1 19 9
V. Margen bruto 10.577 8.845 8.615 4.219 6.448 8.615 2.208 3.030
VI. Resultado de explotacion 1.154 1.526 1.406 639 1.071 1.406 474 730
VII. Resultado de actividades continuadas 939 1.042 953 439 728 953 316 486
VIIl. Resultado neto del ejercicio 939 1.042 953 439 728 953 316 486

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

2 Datos disponibles: abril de 2013.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’

CUADRO 2.11

Exceso Numero de entidades seguin porcentaje del exceso
Importe
Miles de euros total %?2 <50 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000
Total 1.106.049 319,33 15 22 8 3 15 1 3 8 2 6
Sociedades de valores 1.040.039 355,90 2 8 3 2 11 7 3 4 1 5
Agencias de valores 53.556 160,50 11 13 5 1 3 3 0 4 0 1
Sociedades gestoras de cartera 12454 59,97 2 1 0 0 1 1 0 0 1 0

1 Datos disponibles: marzo de 2013.

2 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’+ CUADRO 2.12
Numero de entidades segun su rentabilidad anualizada

Media3 Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%

Total 9,99 29 15 19 14 6 3 4 1 2

Sociedades de valores 9,72 13 10 9 9 2 2 0 1 0

Agencias de valores 15,20 14 4 8 4 4 1 4 0 2

Sociedades gestoras de cartera 6,59 2 1 2 1 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
Fondos propios

ROE =

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

2 Datos disponibles: marzo de 2013.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13
2011 2012

Miles de euros 2009 2010 2011 | Il | Il

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Total 1410985 15.802.743 16.033.109 16.498.814 16.033.109 14.663.856 14.769.051
Clientes minoristas 364.284 1.715.084 2.181.943 1.895.320 2.181.943 2.415.002 3.259.987
Clientes profesionales 1.046.702 13.995.206 13.831.973 14.501.823 13.831.973 12.205.216 11.454.933
Otros 0 92.453 19.193 101.671 19.193 43.638 54.132

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 3.183 20.745 31.052 14.116 31.052 13.940 25.828
Comisiones percibidas 3.183 20.629 30.844 14.080 30.844 13.855 25.653
Otros ingresos 0 116 209 36 209 85 175

PATRIMONIO NETO

Total 1.500 10.057 12.320 10.469 12.320 13.098 15.249
Capital social 1.043 3.014 3.895 3.386 3.895 4328 4.485
Reservas y remanentes 36 242 950 2915 950 5.904 7.139
Resultado del ejercicio? 421 6.801 7.474 4.168 7.474 2.866 3.626

1 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada semestre.
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3 Instituciones de inversion colectiva®

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2012 2013

2010 2011 2012 I n v I n

Total IIC de caracter financiero 5.627 5.460 5.246 5.373 5.293 5.246 5.243 5.236
Fondos de inversion 2429 2.341 2.205 2.284 2.224 2.205 2.207 2.195
Sociedades de inversion 3.133 3.056 2.981 3.025 3.007 2.981 2.979 2.983
IIC de lIC de inversion libre 32 27 24 28 26 24 24 24
IIC de inversion libre 33 36 36 36 36 36 33 34
Total lIC inmobiliarias 16 14 14 14 14 14 15 15
Fondos de inversion inmobiliaria 8 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 8 8 8 8 8 8 9 9
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 660 739 754 743 749 754 753 764
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 379 426 421 421 418 421 417 421
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 281 313 333 322 331 333 336 343
SGIIC 123 114 105 110 110 105 105 102
Depositarias [IC 114 97 84 90 87 84 83 80

1 Datos disponibles: mayo de 2013.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2012 2013

2010 2011 2012 I n v I" 2

Total IIC de caracter financiero 5.578.524 5.249.813 4.815.636 5.046.010 4.939.311 4.815.636 4.927.984 4.982.344
Fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.771 4.634.772 4.531.940 4.410.771 4.523.140 4.576.878
Sociedades de inversion 417.635 414620 404.865 411.238 407.371 404.865 404.844 405.466
Total lIC inmobiliarias 76.223 30.678 26.155 28.655 28.522 26.155 25.069 23.759
Fondos de inversién inmobiliaria 75.280 29.735 25.218 27.716 27.587 25.218 24.048 22.738
Sociedades de inversién inmobiliaria 943 943 937 939 935 937 1.021 1.021
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafia3 865.767 761380 817309 789.088 819911 817309 887.121 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 193.233 177.832 163.255 180.064 186.878 163.255 186.449 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 666.534 583.548 654.054 609.024 633.033 654.054 700.672 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.

2 Datos disponibles: abril de 2013. Estos datos son de remision trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato
disponible.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 I m v L 112
Total IIC de caracter financiero 170.073,1 155.982,6 147.722,2 148.594,6 149.122,7 147.722,2 154.845,3 158.479,8
Fondos de inversion3 143.918,2 132.368,6 124.0404 125.120,7 125.108,2 124.040,4 130.295,4 133.497,7
Sociedades de inversion 26.155,0 236140 23.681,8 23.473,9 240145 23.681,8 24.549,9 249821
Total lIC inmobiliarias 6.437,5 4.807,1 4.485,5 4.691,2 4.608,6 4.485,5 4915,2 4.892,3
Fondos de inversién inmobiliaria 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.386,0 43139 4.201,5 40714 40504
Sociedades de inversion inmobiliaria 321,9 312,5 2841 305,1 294,7 284,1 843,8 841,9
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa* 36.692,9 29.969,5 37.990,7 345554 384095 37.990,7 44.504,2 -
Fondos extranjeros comercializados en Espana 8.535,9 6.382,9 6.248,7 7.199,6 7.591,8 6.248,7 7.599,1 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 28.156,9 23.586,6 31.742,0 27.3558 30.817,7 31.742,0 36.945,1 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafia.

2 Datos disponibles: abril de 2013. Estos datos son de remisidn trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato
disponible.

3 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversidn de caracter financiero de la misma gestora fue, en marzo de 2013, del orden de 3.400
millones de euros.

4 No se incluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los <Fondos de inversién» de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2012 2013

Millones de euros 2010 2011 2012 1 I i v 12
Patrimonio 143.918,2 132.368,6 124.040,4 131.994,5 125.120,7 125.108,2 124.040,4 130.295,4
Cartera de inversiones financieras 137.2954 126370,0 1184465 1254151 119.257,1 119.558,0 118.446,5 123.616,6
Cartera interior 89.630,2 90.3944 829296 88.3064 83.543,1 834286 829296 88.257,3
Valores representativos de deuda 68.575,1 72.076,1 65.999,1 713416 674927 672682 65999,1 67.522,7
Instrumentos de patrimonio 3.829,2 3.087,0 3.140,8 2.896,1 2.812,9 2.942,0 3.140,8 3.327,5
Instituciones de inversion colectiva 7.338,6 6.038,5 3.170,7 3.827,9 3.566,2 3.326,8 3.170,7 3.563,9
Depositos en EECC 9.460,8 8.961,2 10.3333 10.049,9 94154 9.650,0 10.3333  13.647,7
Derivados 426,2 231,5 285,7 191,0 256,0 241,6 285,7 195,5
Otros 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera exterior 47.626,5 359681 355127 37.0978 357080 36.123,3 355127 353558
Valores representativos de deuda 30.337,4 227135 204939 22,6990 219370 215535 20.4939 189698
Instrumentos de patrimonio 8.385,8 7.037,3 7.668,6 7.443,8 7.069,7 7.452,0 7.668,6 8.241,2
Instituciones de inversion colectiva 8.404,7 6.061,6 7.1123 6.746,4 6.485,3 6.928,3 7.1123 7.904,4
Depositos en EECC 108,0 23,0 45,8 58,8 59,8 374 45,8 36,9
Derivados 387,1 131,6 191,6 149,1 154,7 151,5 191,6 203,1
Otros 3,6 11 0,6 0,7 1,5 0,6 0,6 0,5
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 38,6 7.5 4,2 10,9 6,0 6,1 4,2 3,6
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 6.531,4 5.837,6 5.374,7 6.398,4 5.630,4 5.324,0 5.374,7 6.397,1
Neto deudores/acreedores 91,4 161,1 219,2 181,0 2333 226,2 219,2 281,6

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

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 355
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1 I 1} v I
Patrimonio 26.1550 23.6140 23.681,8 244658 234739 240145 236818 245499
Cartera de inversiones financieras 25.187,3 225219 225124 23.1751 22.149,6 22.300,8 225124 23.310,1
Cartera interior 128814 123853 115680 126952 116130 11.1964 11.568,0 11.859,7
Valores representativos de deuda 5.4359 7.460,8 6.021,4 7.415,2 7.006,9 6.562,6 6.021,4 5.937,5
Instrumentos de patrimonio 2.988,6 2.508,5 2.271,7 2.385,9 2.275,2 2.149,5 2.271,7 2.336,8
Instituciones de inversion colectiva 758,7 667,4 701,0 694,0 646,1 650,7 701,0 800,6
Depésitos en EECC 3.675,2 1.721,7 2.531,9 2.164,7 1.649,6 1.794,8 2.531,9 2.740,9
Derivados -5,9 -5,2 7,7 1,9 14 4,0 7,7 10,0
Otros 29,0 32,2 34,3 334 339 34,6 343 339
Cartera exterior 12.298,1 10.131,1 10.940,2 104739 10.531,5 11.100,0 10.940,2 11.446,1
Valores representativos de deuda 3.606,8 3.070,6 2.489,2 2.966,6 3.024,4 2.972,9 2.489,2 22171
Instrumentos de patrimonio 4.166,0 3.384,3 3.587,8 3.493,5 3.345,4 34334 3.587,8 3.822,5
Instituciones de inversion colectiva 4.390,5 3.516,3 4.700,2 3.840,0 3.997,7 45239 4.700,2 5.261,0
Depésitos en EECC 12,1 10,8 14,0 13,8 12,1 11,0 14,0 13,5
Derivados 119,9 1451 1471 156,3 147,6 154,6 1471 130,2
Otros 2,8 3,9 1,8 3,9 4,2 4,2 1,8 1,7
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 79 55 4,3 6,0 51 4,4 43 4,3
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 832,0 854,6 959,7 1.071,7 1.030,2 1.530,9 959,7 1.076,2
Neto deudores/acreedores 1355 2374 209,6 218,8 294,0 182,7 209,6 163,4
1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2012 2013
2010 2011 2012 I n [\ | 112

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.408 2310 2.185 2.255 2.197 2.185 2.185 2.176
Renta ﬁja3 537 508 454 479 459 454 448 439
Renta fija mixta* 160 140 125 132 128 125 126 127
Renta variable mixta® 138 128 117 122 119 117 120 124
Renta variable euro 172 148 127 135 129 127 126 122
Renta variable internacional 232 220 211 220 214 211 209 205
Garantizado renta fija 276 351 398 385 393 398 409 414
Garantizado renta variable® 499 420 361 384 369 361 348 341
Fondos globales 192 203 192 198 194 192 182 176
De gestion pasiva 61 59 85 75 75 85 103 114
Retorno absoluto 141 133 115 125 117 115 114 112

PARTICIPES

Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.771 4.634.772 4531940 4.410.771 4.523.140 4.576.878
Renta fija3 1.622.664 1.384.946 1.261.634 1.326.504 1.297.686 1.261.634 1.283.052 1.308.994
Renta fija mixta® 270.341 206.938 188.574 195.137 193.992 188.574 194.084 197.496
Renta variable mixta® 171.336 145.150 138.096 141.784 140.387 138.096 140.132 141.331
Renta variable euro 266.395 237.815 220.450 225.774 220.342 220.450 231.881 233.449
Renta variable internacional 501.138 448.539 398.664 432.816 417.276 398.664 409.552 412.985
Garantizado renta fija 790.081 1.042.658 1.075.852 1.070.002 1.082.897 1.075.852 1.114.875 1.124.575
Garantizado renta variable® 1.065.426 912.298 727.880 832.332 783.203 727.880 703.587 682.868
Fondos globales 105.720 127.336 101.321 105.966 105.824 101.321 104.718 106.686
De gestion pasiva 90.343 100.416 125.003 108.166 110.678 125.003 170.399 196.855
Retorno absoluto 277.445 229.097 173.297 196.291 179.655 173.297 170.860 170.413

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 143.918,2 132.368,6 124.040,4 125.120,7 125.108,2 124.0404 130.2954 133.497,7
Renta ﬁja3 56.614,6 46.945,5 40.664,6 42.837,8 41.512,2 40.664,6 42.690,3 43.905,0
Renta fija mixta* 7.319,0 5.253,6 5.500,9 5.430,9 55129 5.500,9 5.965,6 6.133,2
Renta variable mixta® 3.470,5 2.906,1 3.179,9 3.040,3 3.116,2 3.179,9 3.593,6 3.741,7
Renta variable euro 5.356,8 4.829,2 5.270,2 4516,5 4.891,7 5.270,2 5.691,8 5.910,5
Renta variable internacional 8.037,3 6.281,2 6.615,0 6.373,7 6.663,2 6.615,0 7.224,0 7.316,7
Garantizado renta fija 26.180,2 35.058,0 36.445,0 35.421,7 36.489,9 36.445,0 37.653,1 38.147,8
Garantizado renta variable® 22.046,5 18.014,5 14.413,2 15.943,0 15.383,0 14.413,2 13.925,5 13.660,2
Fondos globales 4.440,3 5.104,7 4.358,6 42721 4.288,4 4.358,6 4.366,9 4.441,4
De gestion pasiva 2.104,8 1.986,2 2.991,2 2.190,9 2.456,2 2.991,2 45114 5.522,3
Retorno absoluto 8.348,1 5.989,7 4.601,9 5.093,9 4.794,4 4.601,9 4.673,3 4.702,0

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

2 Datos disponibles: abril de 2013.

3 Desde 3T2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Hasta 2t2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y

monetarios.

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

5 Incluye Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
6 Incluye Garantizados de rendimiento variable y Garantia Parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes
y del patrimonio seguin la naturaleza de los participes

CUADRO 3.7

2012 2013
2010 2011 2012 I} 1l \") | 1L
PARTICIPES
Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.771 4.634.772 4531940 4.410.771 4.523.140 4.576.878
Personas fisicas 5.019.902 4.706.193 4.293.071 4.509.469 4.410.151 4.293.071 4.400.031 4.451.472
Residentes 4954891 4.645384 4.237.534 4451177 4.353.203 4.237.534 4.344.170 4.395.487
No residentes 65.011 60.809 55.537 58.292 56.948 55.537 55.861 55.985
Personas juridicas 140.987 129.000 117.700 125.303 121.789 117.700 123.109 125.406
Entidades de crédito 524 490 473 492 485 473 500 494
Otros agentes residentes 139.550 127.765 116.589 124.123 120.632 116.589 121.922 124.217
Entidades no residentes 913 745 638 688 672 638 687 695
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 143.918,1 1323686 124.0404 125.120,7 125.108,2 124.0404 130.2954 133.497,7
Personas fisicas 113.660,6 106.627,6 101.963,8 102.2239 102.386,1 101.963,8 106.6344 108.862,2
Residentes 111.900,1 105.088,0 100.515,7 100.763,1 100.914,7 100.515,7 105.154,3 107.356,8
No residentes 1.760,5 1.539,6 1.448,0 1.460,9 1.471,4 1.448,0 1.480,1 1.505,3
Personas juridicas 30.257,5 25.741,1 22.076,6  22.896,8 227220 220766  23.661,0 24.6355
Entidades de crédito 1.926,1 1.446,7 1.075,4 1.274,6 1.258,3 1.075,4 610,5 568,6
Otros agentes residentes 27.644,6 23.880,7 20.657,1 21.259,1 21.116,5 20.657,1 22.662,2 23.648,9
Entidades no residentes 686,9 413,7 3441 363,1 347,2 3441 388,2 418,0
1 Datos disponibles: abril de 2013.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 | 1l ] \" 1
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 78.805,2 58.145,0 51.006,7 12.932,8 11.127,7 18.221,5 8.724,7 17.899,8
Renta fija 41.656,1 27.206,2 32.924,2 7.776,1 5.897,5 14.366,3 4.884,3 9.266,2
Renta fija mixta 3.538,8 1.3324 1.440,2 358,9 3791 310,6 391,6 784,9
Renta variable mixta 1.221,7 815,7 590,0 101,5 196,1 94,7 197,7 396,6
Renta variable euro 1.673,0 2.085,0 1.257,5 284,5 350,6 312,1 310,3 699,9
Renta variable internacional 4.455,2 3.835,1 1.693,8 561,2 385,1 3934 354,1 698,3
Garantizado renta fija 115134 13.965,7 7.976,3 2.340,3 2.538,7 1.851,5 1.245,8 2.956,0
Garantizado renta variable 5.120,1 2.570,7 1.420,7 4744 4949 2724 179 469,3
Fondos globales 3.0181 3.261,6 1.270,9 468,3 295,8 168,6 338,2 500,8
De gestion pasiva 683,8 924,7 1.402,2 249,6 366,8 263,6 522,2 1.689,9
Retorno absoluto 5.924,8 2.147,7 1.031,0 318,1 2231 188,3 301,5 4379
REEMBOLSOS
Total fondos de inversién 104.3856 689836  63.7444 14.585,3 154656  21.398,1 12.295,4 13.654,7
Renta fija 68.806,1 37.633,9 38.767,8 8.503,0 7.859,9 16.247,2 6.157,7 7.353,2
Renta fija mixta 4.955,7 3.258,1 22154 596,8 626,3 484,2 508,1 471,7
Renta variable mixta 1.311,8 1.136,2 9731 235,5 323,6 163,0 251 185,2
Renta variable euro 2.369,9 1.933,0 1.421,2 436,0 336,8 314,2 334,2 425,3
Renta variable internacional 3.3033 4.652,7 21144 575,2 549,3 4493 540,6 583,0
Garantizado renta fija 6.797,4 6.737,4 8.829,3 1.756,2 3.059,8 1.793,0 2.220,3 24273
Garantizado renta variable 7.620,2 5.632,3 4.944,2 1.206,0 1.365,9 1.077,5 1.294,8 1.030,3
Fondos globales 2.694,4 2.316,3 1.278,4 3104 367,6 269,7 330,7 301,1
De gestion pasiva 1.474,1 1.199,2 830,1 220,3 252,2 195,8 161,8 467,2
Retorno absoluto 5.053,0 4.484,7 23704 745,8 724,2 404,2 496,2 4104
1 Datos estimados.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos
2012 2013

Millones de euros 2010 2011 2012 | ] ] v |

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -25.580,6  -10.853,1 -14.597,3 -3.421,1 -4.419,4 -3.177,2 -3.579,6 4.224,4
Renta fija -27.149,9 -10.423,6 -7.739,7 -2.496,5 -2.060,0 -1.885,4 -1.297,8 1.729,5
Renta fija mixta -1.417,0 -1.980,4 -18,8 302,2 -167,8 -46,1 -107,1 419,0
Renta variable mixta -90,0 -375,5 35,8 219,8 -100,8 -45,2 -38,0 349,0
Renta variable euro -696,9 142,0 -115,4 -171,8 18,2 13,5 24,7 275,0
Renta variable internacional 1.152,1 -796,0 -425,3 -17,2 -180,8 -38,6 -188,7 122,3
Garantizado renta fija 4.716,0 7.809,3 -338,8 749,0 -430,5 215,7 -873,0 537,8
Garantizado renta variable -2.500,1 -4.053,9 -4.225,9 -896,4 -1.030,4 -1.040,2 -1.258,9 -651,9
Fondos globales 3236 972,2 -1.021,0 -710,2 -199,8 -105,5 -5,5 -61,0
De gestion pasiva -790,3 60,8 823,8 30,2 233,6 140,0 420,0 1.477,0
Retorno absoluto 871,7 -2.207,9 -1.571,9 -430,2 -501,0 -385,4 -255,3 27,7

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 135,7 -673,3 6.289,3 3.053,1 -2452,8 3.175,6 25134 2.035,2
Renta fija 64,5 744,9 1.459,6 653,0 -203,9 560,1 450,4 296,4
Renta fija mixta -56,4 -85,1 266,1 1311 -88,2 128,2 95,0 45,8
Renta variable mixta -53,4 -189,0 238,2 108,3 -93,0 1211 101,8 64,7
Renta variable euro -254,1 -666,9 558,8 158,2 -316,1 361,8 354,9 146,5
Renta variable internacional 8774 -947,2 7591 549,2 -258,8 328,2 140,5 486,7
Garantizado renta fija -170,4 1.070,4 1.727,4 870,5 -824,3 852,8 828,4 670,5
Garantizado renta variable -392,8 21,8 624,5 290,5 -435,2 480,2 289,0 164,2
Fondos globales 123,1 -307,8 274,9 1511 -73,7 121,8 75,7 69,3
De gestion pasiva -109,7 -163,9 196,8 42,7 -96,5 135,6 115,0 47,4
Retorno absoluto 107,7 -150,5 184,1 98,4 -63,0 85,8 62,9 43,7
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2012 2013
% sobre patrimonio medio diario 2010 2011 2012 | ] ] v |
RENDIMIENTOS DE GESTION
Total fondos de inversion 1,09 0,45 6,03 2,56 -1,73 2,83 2,31 1,86
Renta fija 0,78 2,28 4,33 1,65 -0,30 1,58 1,34 0,92
Renta fija mixta 0,61 -0,15 6,05 2,59 -1,33 2,65 2,06 1,09
Renta variable mixta 0,11 -4,30 9,20 3,71 -2,67 4,34 3,68 2,25
Renta variable euro -3,05 -10,77 12,84 3,70 -6,40 8,15 7,49 3,10
Renta variable internacional 14,80 -11,05 13,51 8,70 -3,51 5,48 2,60 7,57
Garantizado renta fija -0,11 3,77 5,30 2,51 -2,30 2,58 2,50 2,00
Garantizado renta variable -0,46 1,29 5,26 1,97 -2,34 3,36 2,26 1,45
Fondos globales 4,15 -4,55 7,80 3,79 -1,42 3,18 2,11 1,97
De gestion pasiva -2,50 -6,27 7,99 2,38 -4,46 5,92 4,23 1,42
Retorno absoluto 2,49 -0,90 4,93 1,99 -0,90 2,11 1,67 1,24
GASTOS. COMISION DE GESTION
Total fondos de inversiéon 0,91 0,93 0,94 0,24 0,23 0,23 0,24 0,24
Renta fija 0,65 0,64 0,66 0,17 0,16 0,16 0,17 0,17
Renta fija mixta 1,20 117 1,10 0,29 0,27 0,27 0,27 0,28
Renta variable mixta 1,65 1,59 1,51 0,39 0,38 0,37 0,36 0,37
Renta variable euro 1,78 1,80 1,77 0,44 0,44 0,44 0,44 0,43
Renta variable internacional 1,84 1,77 1,74 0,47 0,43 0,41 0,42 0,46
Garantizado renta fija 0,62 0,72 0,79 0,19 0,19 0,20 0,21 0,21
Garantizado renta variable 1,24 1,24 1,23 0,30 0,30 0,31 0,31 0,30
Fondos globales 1,06 1,11 1,01 0,33 0,23 0,23 0,22 0,31
De gestion pasiva 0,72 0,75 0,81 0,22 0,20 0,20 0,19 0,18
Retorno absoluto 1,06 1,08 1,03 0,30 0,26 0,23 0,24 0,29
GASTOS. COMISION DE DEPOSITO
Total fondos de inversion 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,10 0,12 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,11 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,07 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,07 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11
2012 2013
En % 2010 2011 2012 | 1l n v |
Total fondos de inversion 0,35 -0,08 5,50 2,41 -1,75 2,72 2,08 1,64
Renta fija 0,11 1,56 3,54 1,51 -0,47 1,35 1,12 0,76
Renta fija mixta -0,54 -1,34 4,95 2,30 -1,55 241 1,75 0,83
Renta variable mixta -0,98 -5,64 7,83 3,25 -2,90 4,12 3,30 2,02
Renta variable euro -2,94 -11,71 12,31 3,34 -6,34 8,16 7,28 3,05
Renta variable internacional 14,22 -10,83 13,05 8,91 -3,63 527 2,32 7,49
Garantizado renta fija -0,67 3,28 4,85 2,48 -2,32 2,42 2,27 1,72
Garantizado renta variable -1,79 0,14 5,07 1,63 -2,43 3,89 1,99 1,16
Fondos globales 3,22 -4,64 7,44 3,56 -1,23 2,93 2,03 1,75
De gestion pasiva -2,36 -7,33 7,10 1,97 -4,31 5,44 4,04 0,96
Retorno absoluto 1,53 -1,87 3,84 1,68 -1,04 1,82 1,36 1,01
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IIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12

2012 2013

2010 2011 2012 | Il 11l \% K
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.852 2.047 2427 2.077 2.169 2.305 2427 2425
Patrimonio (millones de euros) 646,2 728,1 918,6 7753 774,5 828,7 918,6 964,4
Suscripciones (millones de euros) 236,6 201,1 347,6 71,5 60,7 83,0 1324 75,0
Reembolsos (millones de euros) 268,6 92,5 212,7 49,8 43,8 50,9 68,2 52,8
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -32,0 108,6 134,8 21,7 16,8 32,1 64,2 22,2
Rendimientos netos (millones euros) 26,3 -26,5 55,7 25,5 -17,7 22,2 25,7 23,0
Rentabilidad (en %) 5,37 -2,60 7,11 3,66 -2,42 2,66 3,15 2,64
Rendimientos de gestion (%)2 6,33 -1,88 8,00 3,60 -1,48 2,72 3,01 2,76
Gastos comision de gestion (%)?2 1,91 1,66 1,38 0,37 0,32 0,32 0,36 0,31
Gastos de financiacion (%)2 0,07 0,06 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 4.404 3.805 3.338 3.592 3.607 3.513 3.338 3.307
Patrimonio (millones de euros) 694,9 573,0 540,0 568,0 561,4 561,3 540,0 543,1
Suscripciones (millones de euros) 47,9 10,6 23,6 2,0 74 13,7 0,5 -
Reembolsos (millones de euros) 184,8 120,1 74,3 13,5 13,2 21,2 26,4 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -136,9 -109,6 -50,8 -11,5 -5,9 -7,5 -25,9 -
Rendimientos netos (millones euros) 21,7 -12,3 17,6 6,4 -0,7 74 4,5 -
Rentabilidad (en %) 3,15 -1,70 0,88 1,15 -2,21 1,38 0,60 1,50
Rendimientos de gestién (%)3 4,38 -0,47 4,56 1,45 0,16 1,66 1,22 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,25 1,25 1,28 0,32 0,30 0,32 0,33 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: febrero de 2013. Rentabilidad calculada para el periodo diciembre-febrero.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2012 2013

2010 2011 2012 1l 1 v | 112
NUMERO DE CARTERAS
Fondos de inversion 2.429 2.341 2.205 2.284 2224 2.205 2.207 2.195
Sociedades de inversion 3.068 3.002 2.922 2.967 2.949 2.922 2.922 2.921
IIC de IIC de inversion libre 32 27 24 28 26 24 24 24
IIC de inversioén libre 31 35 35 35 35 35 33 34
Fondos de inversion inmobiliaria 8 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 8 8 8 8 8 8 9 9
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 143.918,2 132.368,6 124.0404 125.120,7 125.108,2 124.040,4 130.295,4 133.497,7
Sociedades de inversion 25361,3 23.037,8 23.011,0 228494 23.363,1 23.011,0 239364 24.295,6
IIC de IIC de inversién libre3 694,9 573,0 539,6 561,4 561,3 539,6 543,1 -
IIC de inversion libre3 643,5 694,7 882,5 738,0 791,0 882,5 964,4 -
Fondos de inversién inmobiliaria 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.386,0 43139 4.201,5 40714 4,0504
Sociedades de inversion inmobiliaria 321,9 312,5 284,1 305,1 294,7 2841 843,8 841,9

1 Se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles: abril de 2013.
3 Datos disponibles para el primer trimestre de 2013: febrero de 2013.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2012 2013
2010 2011 2012 1 I m v 12

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 36.692,9 29.969,5 37.990,7 31.8351 345554 384095 37.990,7 44.504,2
Fondos 85359 63829 62487 65954  7.1996  7.591,8 62487  7.559,1
Sociedades 28.156,9 23.586,6 31.742,0 25239,7 273558 30.817,7 317420 36.945,1

N° DE INVERSORES

Total 865.767 761.380  817.309 768467  789.088 819911 817309  887.121
Fondos 193233  177.832 163255 175819 180.064 186.878 163.255  186.449
Sociedades 666.534  583.548  654.054 592.648 609.024  633.033 654.054  700.672

N° DE INSTITUCIONES

Total 660 739 754 765 743 749 754 753
Fondos 379 426 421 445 421 418 421 417
Sociedades 281 313 333 320 322 331 333 336

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 290 297 310 303 302 308 310 307

Francia 225 284 272 300 278 279 272 276

Irlanda 75 87 90 90 89 90 20 90

Alemania 20 20 31 20 22 23 31 31

Reino Unido 16 19 22 20 21 21 22 22

Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1

Austria 27 25 23 25 24 20 23 21

Bélgica 5 5 3 5 5 5 3 3

Malta 1 1 1 1 1 1 1 1

Dinamarca 0 0 1 0 0 1 1 1

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

2 Datos provisionales.

3 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en pode

euros en dicha fecha.

r de los inversores, al final del periodo, por su valor en

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2012 2013

2010 2011 2012 1l Ll \' 1 112
FONDOS
Numero 7 6 6 6 6 6 6 6
Participes 75.280 29.735 25.218 27.716 27.587 25.218 24.048 22.738
Patrimonio (millones de euros) 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.386,0 43139 4.201,5 40714 4.050,4
Rentabilidad (%) -4,74 -3,23 -5,53 -1,23 -1,64 -1,93 -2,59 -0,61
SOCIEDADES
Ndmero 8 8 8 8 8 8 9 9
Accionistas 943 943 937 939 935 937 1.021 1.021
Patrimonio (millones de euros) 321,9 312,5 284,1 305,1 294,7 284,1 843,8 841,9
1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: abril de 2013. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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