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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico y financiero internacional de los tltimos meses ha
estado marcado primero por la incertidumbre relacionada con la renegociacion
de la deuda en Grecia, cuyo acuerdo no llegé hasta julio, y después por las tur-
bulencias originadas en los mercados financieros en China, que obligaron a las
autoridades a intervenir en varias ocasiones y elevaron las dudas sobre la mag-
nitud de la desaceleracion de la economia asiatica. La percepcion de ralentiza-
cion de la actividad no solo en China, sino también en otras economias emer-
gentes dio lugar a una revision a la baja en las expectativas de crecimiento de
las economias avanzadas e introdujo mas incertidumbre en torno al momento
en que la Reserva Federal subiria los tipos de interés. Aunque se consideraba
altamente probable una decision de este tipo a la vuelta del verano, la Reserva
Federal decidi6 mantener los tipos de interés en la reunion del Federal Open
Market Committee (FOMC) del pasado 16 y 17 de septiembre argumentando
que la economia estadounidense todavia esta lejos del objetivo de inflacién del
2 %. Del comunicado de la institucion se desprende también su preocupacion
por la evolucién de la economia internacional.

En este contexto, los mercados financieros internacionales transitaron por va-
rios momentos turbulentos, que se atenuaron en el mes de septiembre’. Estas
turbulencias fueron mas intensas en los mercados de acciones, donde los indi-
ces més relevantes acumularon caidas notables en el tercer trimestre del ano,
deshaciendo en varios casos las ganancias de los primeros meses. También se
observaron repuntes significativos de los niveles de volatilidad hasta maximos
superiores al 40 %. En los mercados de renta fija, las rentabilidades de la deuda
publica a diez anos de las economias mas grandes —que se habian incremen-
tado en el segundo trimestre del ano, como consecuencia de la incertidumbre
en Grecia— volvieron a retroceder durante el tercer trimestre. El episodio de
turbulencias originado en China no tuvo el mismo impacto en estas rentabili-
dades, cuya evoluciéon estuvo marcada por la consideracion de estos activos
como activos refugio y, en el caso europeo, por el programa de compra de acti-
vos del Banco Central Europeo (BCE). En la misma linea se comportaron las
primas de riesgo, con pocos movimientos en el trimestre.

El contexto macroecondémico espanol estd siendo muy positivo en cuanto a la
evolucién de la actividad se refiere. El PIB present6 tasas de avance anuales
superiores al 3 % en el segundo trimestre del ano debido al vigor de la deman-
da interna. El dinamismo de la actividad repercutié positivamente en el merca-
do de trabajo, donde el empleo crecié también cerca de un 3 % vy la tasa de paro

1

La fecha de cierre para los datos utilizados en este informe es el 15 de septiembre.
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cay6 hasta el 22,4 % de la poblacién activa (datos del segundo trimestre). Por
su parte, la evolucion de la inflaciéon, que ha estado en terreno negativo la ma-
yor parte del ano, se ha visto notablemente condicionada por la caida del pre-
cio de los carburantes. Descontando los elementos mas volatiles, la tasa de va-
riacion del IPC ha oscilado entre el 0,2 % y el 0,8 % a lo largo del ano.

En cuanto al sector bancario, la mejoria de la economia espanola y de sus con-
diciones de financiacién esta repercutiendo positivamente en la evolucion del
negocio de los bancos, cuyas rentabilidades se han incrementado. Las condicio-
nes de solvencia del sector también son favorables y continda la disminuciéon
de la tasa de morosidad, que a mediados de ano se situaba en el 11 %. Sin em-
bargo, el entorno con unos tipos de interés reducidos y la existencia de un
volumen importante de activos improductivos suponen un reto importante
para el modelo de negocio de estas entidades a corto y medio plazo.

También las cuentas de las sociedades cotizadas reflejan el dinamismo de la
actividad en nuestro pais. Sus resultados crecieron un 54 % en el primer se-
mestre del ano, hasta los 13.748 millones de euros, con fuertes avances en to-
dos los sectores, salvo el de las empresas energéticas. El nivel de las deudas de
las sociedades cotizadas registré un leve aumento entre enero y junio (2,3 %),
pero fue compatible con el descenso de la ratio de apalancamiento agregada de
estas entidades.

Los mercados nacionales de renta variable sufrieron importantes pérdidas en
el tercer trimestre, afectados, como el resto de las bolsas, por las turbulencias
en Grecia y en China. En septiembre, otros factores de incertidumbre relacio-
nados, por ejemplo, con la exposicion de algunas de nuestras empresas a eco-
nomias latinoamericanas con dificultades incidieron negativamente en el mer-
cado. En numerosas companias, el descenso de la cotizaciéon durante dos
trimestres seguidos deshizo las fuertes ganancias de los primeros meses del
ano. En el caso del Ibex 35, la caida fue del 9,2 % en el tercer trimestre y
del 4,8 % en lo que va de ano. Asimismo se observaron rebrotes puntuales de
la volatilidad en el mercado, que alcanzé cotas del 46 % a finales de agosto. La
negociacion disminuy6 durante el tercer trimestre, pero las cifras acumuladas
del ano muestran un avance del 30 % (hasta 850.000 millones de euros). La
tendencia de las emisiones de acciones fue similar: menor apelacién al merca-
do en el Gltimo trimestre debido al aumento de la volatilidad y al periodo esti-
val, pero buen comportamiento en lo que va de ano gracias a las nuevas ofertas
publicas de ventas de acciones (OPV) y las ampliaciones de capital de la prime-
ra mitad del ejercicio. Hasta mediados de septiembre, el volumen de emision
de acciones se situaba en 33.633 millones de euros, por encima de todo lo
emitido en 2014 (32.762 millones).

Los mercados de renta fija nacionales también estuvieron sometidos a cierta
inestabilidad, lo que provocé repuntes puntuales de sus rentabilidades, que fue-
ron desapareciendo una vez alcanzado el acuerdo sobre el tercer rescate a Grecia.
Resuelta esta incertidumbre, el rendimiento de la deuda, tanto publica como
privada, volvié a descender en todos los plazos de la curva y, a pesar de los lige-
ros repuntes observados tras las turbulencias relacionadas con los acontecimien-
tos en China, finalizé el trimestre con suaves descensos. El mercado sigue
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beneficiandose de los efectos positivos del programa de compras del BCE, si bien
su impacto es cada vez més limitado. Las primas de riesgo de crédito también
disminuyeron conforme la situacién griega se fue normalizando y después pre-
sentaron aumentos mucho mas leves. Su evoluciéon acumulada en el ano muestra
ligeros incrementos de la prima de riesgo soberana y de la prima de las entidades
financieras, afectadas también por la debilidad de algunas economias emergen-
tes y diversas incertidumbres de indole politica. La actividad emisora se ralentiz6
en el tercer trimestre (-5 % respecto al segundo), pero las cifras acumuladas del
ano muestran un avance del 28 %, hasta los 85.541 millones de euros.

La industria de la inversion colectiva continué en expansién durante el segun-
do trimestre del ano, pues sus productos siguen presentando ventajas en rela-
cién con sus principales competidores, los depdsitos bancarios, que ofrecen
una rentabilidad muy reducida. Asi, el patrimonio de los fondos de inversién
supero6 los 222.000 millones a mediados de ano, un 11,7 % por encima del nivel
de finales de 2014. El 9o % del aumento del patrimonio tuvo su origen en las
suscripciones de los participes, quienes, a diferencia de anos anteriores, mos-
traron una mayor disposicion a invertir en fondos de mayor riesgo. Como con-
secuencia del avance de esta industria, que se mantiene desde 2013, las socie-
dades gestoras experimentaron un incremento notable en los beneficios del
primer semestre, concretamente del 20 % respecto al mismo periodo de 2014.
De mantenerse este ritmo de crecimiento, los resultados agregados del sector
se situarfan en 654 millones de euros en términos anualizados.

Las empresas de servicios de inversiéon (ESI) se enfrentaron a un escenario
complejo durante el primer semestre del ano, como consecuencia de las turbu-
lencias en los mercados financieros. El beneficio agregado del sector antes de
impuestos, que habia mejorado durante los altimos dos anos, cayé hasta junio
un 11,3 %, lo que situaria el resultado anualizado del sector en 266 millones de
euros. Esta disminucion tuvo su origen en el deterioro de varias partidas de la
cuenta de resultados. Asi, las comisiones mas importantes para estas entidades
se redujeron sensiblemente, con la salvedad de las de comercializacion de ins-
tituciones de inversion colectiva (IIC). También empeoré la aportacion del
margen de intermediacién y de algunas operaciones en divisas. El nimero de
entidades que presentaban pérdidas en junio se increment6 hasta doce, dos
mas que en 2014, aunque el sector continué mostrando unas condiciones de
solvencia altamente holgadas.

Este informe contiene seis recuadros monograficos:
—  El primer recuadro describe la evolucion de la economia china y sus mer-
cados financieros, haciendo énfasis en las posibles implicaciones sobre

los mercados financieros internacionales.

- El segundo recuadro resume las caracteristicas mas relevantes de la am-
pliacién del programa de compras del BCE y algunos de sus efectos.

— El tercer recuadro sintetiza los cambios més relevantes introducidos en

materia de compensacion, liquidacion y registro de valores por la Ley
11/2015.
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Los datos de actividad del primer
semestre del ano muestran una
desaceleracién de las economias
emergentes, con considerable
preocupacion sobre China...

... yun progreso mayor de las
avanzadas, favorecidas por el
descenso del precio del petréleo
y, en el caso de la zona del

euro, por la depreciacion de la
moneda.
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—  El cuarto recuadro presenta las principales caracteristicas de la Circular
1/2015 de la CNMYV en relaciéon con los datos e informacion estadistica de
las infraestructuras del mercado.

—  El quinto recuadro describe las recientes medidas introducidas para el
refuerzo de la transparencia en la comercializacién de IIC.

—  Finalmente, el sexto recuadro resume la informacion extraida de los esta-
dos de informacién de 2014 sobre normas de conducta de las entidades

que prestan servicios de inversién.

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucion econémica y financiera internacional

Los datos de actividad de la primera mitad del ano han mostrado mejorias en la
mayoria de las economias avanzadas, beneficiadas en parte por el descenso del pre-
cio del petréleo, y una cierta desaceleracion en las emergentes, afectadas por la caida
del precio de sus materias primas, la depreciacién de sus monedas y el manteni-
miento de algunos desequilibrios domésticos. Dentro de las economias emergentes,
la incertidumbre ha aumentado significativamente en el caso de China, cuyos mer-
cados financieros mostraron mucha volatilidad en los meses de verano, lo que pro-
pici6 la intervencion del Banco Popular de China (BPoC). Los acontecimientos obser-
vados en esta economia asiatica (véase recuadro 1), ademas de incrementar la
volatilidad en numerosas bolsas internacionales, estan dando lugar a una revisién a
la baja en las expectativas de crecimiento de las economias avanzadas.

Como se observa en el grafico 1, los mayores crecimientos del PIB se observaron en
EE. UU. y el Reino Unido, con tasas anuales algo inferiores al 3 % en el segundo
trimestre. En la zona del euro, la actividad econémica se vio favorecida en los prime-
ros meses del ano por la fuerte caida de los precios de las materias primas, especial-
mente las energéticas, y por la depreciacion del euro. El avance del PIB de la zona
fue del 1,2 % en el primer trimestre y del 1,5 % en el segundo en términos anuales,
si bien la heterogeneidad continué siendo importante entre las diferentes econo-
mias. Destaca, por su intensidad, la recuperacion del crecimiento de la espanola, con
tasas anuales superiores al 3 % en el segundo trimestre del ano.
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PIB, tasas de variacion anual GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream.

Evolucion reciente de la economia y los mercados financieros en RECUADRO 1
China e implicaciones para los mercados financieros internacionales

A lo largo de 2015, los mercados financieros internacionales han mostrado una
mayor sensibilidad a las noticias procedentes de China, especialmente a raiz de
las intervenciones de las autoridades chinas en los mercados cambiarios y bursa-
tiles internos durante los tltimos meses.

La volatilidad aumenté de modo significativo en numerosos mercados en las pri-
meras semanas de agosto, tras la decision inesperada de las autoridades chinas de
devaluar el renminbi. La depreciacién de la moneda china supuso su mayor oscila-
cién desde 1993 y arrastro la cotizacion de otras divisas de las economias emergen-
tes, especialmente aquellas mas dependientes de las importaciones de China, como
ciertos productores de materias primas. Los mercados de otros instrumentos coti-
zados, como las acciones, experimentaron retrocesos y un incremento de la volati-
lidad a nivel mundial, si bien este fue mas intenso en el caso de las economias an-
teriormente mencionadas. Las autoridades chinas han intervenido en los mercados
bursatiles comprando directamente acciones en un intento de estabilizar las cotiza-
ciones, asi como en los mercados cambiarios, vendiendo una parte de sus reservas
en moneda extranjera para evitar una caida del renminbi mayor a la deseada.

Los mercados de materias primas también han sufrido el impacto de los desarro-
llos recientes en China, pues se estima que este pais absorbe la tercera parte de la
demanda mundial de recursos naturales. Estos porcentajes son mas altos en el
caso de productos como la soja, el petroleo, el cobre o el mineral de hierro. Con
todo, las tensiones en los mercados financieros experimentadas recientemente
han sido menores que en otros episodios recientes, como el denominado taper
tantrum en mayo de 2013, cuando se generd incertidumbre sobre la normaliza-
cién de la politica monetaria de la Reserva Federal de EE. UU,, lo que afectd
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sensiblemente a las economias emergentes que habian acumulado mayores des-
equilibrios en anos previos.

Las autoridades chinas han justificado la reciente depreciacion de su moneda,
enmarcandola en un proceso de transicion hacia un régimen de tipo de cambio
libre, parejo al proceso de apertura de la cuenta de capital en el que esta inmerso
el pais. La libre convertibilidad del renminbi es vista como una forma de ganar
influencia en la esfera internacional, ya que podria permitir su inclusion en la
cesta de divisas que define los Derechos Especiales de Giro y, con ello, potenciar
su uso en el comercio y en los mercados financieros internacionales. No obstante,
esta decision fue percibida por muchos analistas y agentes del mercado como
otro intento, si bien mas forzado, de acomodar la trayectoria de progresiva des-
aceleracién mostrada por la economia china desde 2007 a través de un impulso a
sus exportaciones. La politica monetaria en China ha experimentado una relaja-
cién sustancial desde finales de 2014 (recortes en los coeficientes de caja y los ti-
pos de interés oficiales y provision de liquidez en el mercado interbancario), con
el fin de mitigar el efecto de la desaceleracion y el repunte en los costes de finan-
ciacion reales de los agentes residentes que han tenido lugar como consecuencia
del profundo descenso de la tasa de inflacion.

En efecto, China viene experimentando una desaceleracion de su crecimiento
econémico desde el estallido de la crisis internacional en 2007. La economia
china creci6 un 7,3 % en 2014, cuatro décimas menos que en 2013. Esta trayec-
toria a la baja ha proseguido en el transcurso de 2015, registrando un avance
interanual del 7 % en el segundo trimestre del ano. El crecimiento anual prome-
dio en el periodo 2010-2014 fue del 8 %, tres puntos porcentuales menos que en
el periodo 2000-2007.

Con el fin de paliar los efectos de la crisis internacional, el Gobierno se volc6 en
programas publicos de infraestructuras, lo que contribuy6 a elevar significativa-
mente la deuda de las entidades locales. La deuda de las empresas no financieras
también se aceler6 desde 2007, principalmente la de las empresas del sector in-
mobiliario y de los sectores auxiliares (acero, cemento, cobre, etc.). Asimismo, se
increment6 la deuda concedida en el ambito del denominado shadow banking por
parte de grandes entidades no bancarias, muchas de ellas con participacién publi-
ca, hacia empresas de menor dimension, que podian ser filiales, participadas o
proveedores independientes, con menor acceso al mercado de crédito (préstamos
bancarios o emision de bonos cotizados). Estos préstamos, conocidos como en-
trusted loans', proporcionaban un margen notable a las entidades prestamistas,
dada la diferencia entre los tipos de interés cargados y sus menores costes de fi-
nanciacion en el mercado. Por su parte, las entidades bancarias han comercializa-
do productos categorizados también como shadow banking, como los denomina-
dos wealth management products, que canalizaban el ahorro de inversores con
cierto nivel de patrimonio hacia la financiaciéon de promotores inmobiliarios,
companias vinculadas y grandes empresas, circunvalando la imposicién de limi-
tes a la financiacion bancaria directa a este tipo de empresas.

Como resultado, la deuda agregada de la economia china habria superado el
280 % del PIB en 2014, frente al 158 % en 2007 y el 121 % en 2000. Excluyendo
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el sector financiero para ajustar el efecto de doble contabilidad de la deuda?, la
deuda alcanz6 el 217 % del PIB en 2014, muy por encima del 134 % en 2007 o del
114 % en 2000. De la deuda del sector no financiero, casi la mitad esta vinculada
a actividades inmobiliarias y empresas auxiliares y proveedoras del sector de la
construccion, mientras que una tercera parte de la misma esta asociada al shadow
banking (en torno al 10 % en 2007).

La desaceleracion de la economia china esta en linea con la caida del crecimiento
potencial en las economias emergentes y en la mayoria de las economias avanza-
das a raiz de la tltima crisis internacional. Sin embargo, hay dos factores idiosin-
craticos en la economia china cuya intensidad suscita preocupacion entre analis-
tas e inversores internacionales, por sus posibles repercusiones sobre la estabilidad
macroeconomica y financiera global. En primer lugar, las autoridades chinas es-
tan orientando su estructura productiva hacia un modelo de crecimiento mas
equilibrado y sostenido, con un mayor peso del consumo y menor de la inversion,
particularmente la residencial. Adicionalmente, se pretende virar hacia un mode-
lo que descanse en menor medida en la industria pesada y en las manufacturas de
bajo valor anadido y mas en las ramas con intensidad tecnolégica media-alta. Esta
reorientacion podria implicar menores tasas de crecimiento en el futuro3, con un
impacto potencial significativo en paises para cuyas exportaciones China ha su-
puesto un prospero mercado. En este sentido, la devaluacion reciente del renmin-
bi, no anticipada previamente por el mercado, ha podido generar incertidumbre
en torno a la posibilidad de un descenso brusco del crecimiento economico de
China y provocado tensiones en los mercados financieros, que podrian haberse
visto amplificadas por la situaciéon usual de menor liquidez en los mercados du-
rante la época estival.

La segunda fuente de preocupacién proviene del proceso en curso de desregula-
cion del sistema financiero y de liberalizacion de la cuenta de capital. A medida
que avancen estos procesos, los mercados financieros chinos estaran mas integra-
dos a escala internacional y reaccionaran con mas rapidez a la informacion sensi-
ble del mercado. Esto afectard a la transmision de los shocks macrofinancieros
originados en China, que serd mas fluida tanto en lo que se refiere a los mercados
financieros internos como a los mercados internacionales. Desde mediados de
2000, las autoridades chinas han ido relajando las restricciones sobre los inverso-
res institucionales en las operaciones bursatiles transfronterizas y han simplifica-
do los tramites en los procesos de salida a bolsa. En noviembre de 2014, impulsa-
ron este proceso con la creacion del sistema de interconexion bursatil entre las
bolsas de Shanghai y Hong Kong (SHK Stock Connect), mediante el cual los in-
versores residentes en Hong Kong y en China continental negocian acciones coti-
zadas en el otro mercado. En abril de 2015, la autoridad de mercados y valores
china (China Securities Regulatory Commission, CSRC) levanto6 la prohibicién a
los fondos de inversion locales de invertir en companias cotizadas en la bolsa de
Hong Kong a través de SHK Stock Connect. La creacion del nuevo sistema de in-
terconexion supuso un fuerte aumento de la demanda de acciones cotizadas de
companias chinas y estimulé actividades como el préstamo de valores (margin
lending). La difusion alcanzada por esta actividad habria alimentado el incremen-
to de los precios vy, al producirse caidas abruptas de los mismos, habria precipita-
do ventas masivas de los valores pignorados para cancelar o reducir la linea de
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crédito, lo que habria amplificado los descensos. La CSRC esta endureciendo la
regulacion de este tipo de préstamos y otros afines, mediante la elevacion de los
estandares de cualificacion de los inversores autorizados a utilizarlos y la prohibi-
cién a las empresas de inversién de acumular mas exposiciones a productos apa-
lancados. Asimismo, la CSRC esta estudiando medidas para contener el creci-
miento de actividades relacionadas con el shadow banking, como los entrusted
loans.

La evolucion de China en las dos tltimas décadas tiene algunas similitudes con la
experiencia histérica en otros paises asiaticos (Japon, Corea del Sur o Taiwan)
que también presentaban niveles bajos de desarrollo, pero un elevado dinamismo
en su crecimiento, tasas de inversiéon muy altas, divisas infravaloradas, tendencia
progresiva al envejecimiento poblacional y creciente apertura hacia el comercio y
los mercados financieros internacionales. Todos ellos experimentaron en un de-
terminado momento una desaceleracion brusca de su crecimiento econémico. La
economia china puede suponer, si cabe, un reto de mayor envergadura para la
estabilidad econémica y financiera global, dado su tamano, su peso en el comer-
cio internacional y su elevado endeudamiento.

La velocidad que las autoridades impriman a su objetivo dual de: i) recomposi-
cion del modelo productivo hacia un crecimiento econdémico mas equilibrado
pero menor Yy ii) liberalizacion de su sistema financiero y apertura de su cuenta
financiera, resultara crucial para determinar el alcance de los problemas de la
economia china en la estabilidad macroeconémica y financiera global. A medida
que avance la integracion de los mercados financieros chinos con los mercados
globales de capital, cabe esperar que las perturbaciones originadas en los prime-
ros tengan una mayor repercusion en los segundos, pero la integracién tendra
también efectos positivos, en particular una mayor comparticion de riesgos y un
aumento de la liquidez a nivel mundial. Las reformas en China tendentes a mejo-
rar la gestion de riesgos e incrementar la transparencia de su sistema financiero,
crear un sistema eficiente de resolucion ordenada de quiebras empresariales y
fortalecer sus finanzas locales ayudarian a limitar las consecuencias negativas de
un ajuste potencialmente brusco de su economia.

1 Elriesgo potencial de los entrusted loans consiste en el efecto dominé que supondria el impago de la
deuda contraida por una empresa bajo esta modalidad sobre el resto de empresas. Estos préstamos
suelen tener un perfil de riesgo bajo de apalancamiento y transformacion de vencimientos; sin embar-
go, los tipos de interés de estas operaciones no estan regulados y la concesion de los mismos se efec-
tda sin una monitorizaciéon adecuada del riesgo de crédito del préstamo en particular ni del riesgo
agregado de la cartera de préstamos.

2 Este ajuste se realiza porque la mayor parte de la financiacion exigible captada por el sector financiero
se canaliza en forma de préstamos al resto de sectores residentes.

3 Otro factor que presiona a la baja el crecimiento econémico potencial de China es el envejecimiento
de su poblacién, como resultado de las politicas de control de natalidad en el pasado.
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El tono de las politicas monetarias de las economias avanzadas ha mostrado pocos
cambios durante los Gltimos meses, pues las tasas de inflacién se han mantenido en
niveles reducidos. En la zona del euro, el BCE mantuvo su programa de compras de
deuda soberana (conocido como quantitative easing, QE), cuyo importe alcanzaba
los 292.000 millones de euros a finales de agosto (véase recuadro 2), y anuncié en los
primeros dias de septiembre la intencién de continuar con el mismo, ademas de un
ligero recorte en sus previsiones de crecimiento e inflacién. En EE. UU., donde el
altimo QE habia finalizado a finales del ano pasado, la evolucién favorable de la
economia en cuanto a inflacién y empleo hacia probable que la Reserva Federal de-
cidiera incrementar los tipos de interés oficiales en el ultimo cuatrimestre de este
ano. Sin embargo, la ralentizacion de las economias emergentes y, en particular, los
efectos de la previsible desaceleracion en China han introducido algo de incertidum-
bre sobre esta decisién, que podria posponerse hasta la parte final del ejercicio. De
momento, en su reuniéon del pasado 16 y 17 de septiembre, el FOMC de la Reserva
Federal decidi6 mantener los tipos de interés, senalando la existencia todavia de una
notable desviacion a la baja de la inflacion respecto al objetivo asumido. Como se ha
indicado, la evolucion reciente de la economia china y de otras economias emergen-
tes también parece haber pesado en la decisién de la Reserva Federal.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

Las autoridades chinas han sido las mas activas en esta materia durante los tltimos
meses (véase recuadro 1). El temor a una desaceleracién pronunciada de su econo-
mia hizo que el Banco Central (PBoC) rebajara el tipo de interés de los préstamos?® y
los depositos, ademas del coeficiente de reservas de los bancos. Ademas, la divisa
asiatica fue devaluada en tres ocasiones (perdi6 casi un 5 % de su valor) y se intro-
dujo una mayor flexibilidad en su computo, acercandolo a valores mas acordes con
la realidad de la economia y los mercados financieros.

2 En este aio, el tipo de los préstamos se ha rebajado en cuatro ocasiones hasta el 4,6 % a finales de agos-
to, un nivel histéricamente reducido para este pais.
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La ampliacion del programa de compras del BCE RECUADRO 2

La crisis econdmica y financiera de los tltimos anos hizo que la mayoria de los
bancos centrales de las economias avanzadas adoptaran numerosas medidas de
politica monetaria de caracter ampliamente expansivo. Durante las primeras
etapas de la crisis, estas medidas se tradujeron en recortes sustanciales de los
tipos de interés oficiales, dejandolos en niveles minimos histdricos. A medida
que estos tipos se acercaban a cero y, por tanto, el margen de maniobra de las
medidas tradicionales se agotaba, comenzaron a tomar protagonismo las deno-
minadas medidas no convencionales. Entre ellas destacaron los programas de
compras de activos en los mercados financieros. En el caso de EE. UU., por
ejemplo, se adoptaron varios de estos programas, conocidos por sus siglas en
inglés como QE (quantitative easing). El altimo de ellos concluy6 a finales de
2014 como consecuencia del buen comportamiento del empleo y de la inflacion
de aquella economia. El Banco de Inglaterra hizo lo propio entre 2011 y 2012, y,
aunque no se han realizado nuevas compras, se han reinvertido los fondos de-
dicados a bonos que han vencido desde entonces, por lo que el stock de activos
asociado a estos programas permanece fijo en el balance de la entidad. Por su
parte, Japon fue la primera economia en utilizar el QE para evitar una deflacion
—concretamente lo hizo en el periodo 2001-2005— y volvié a utilizarlo en 2010,
intensificandolo ano tras ano.

En la zona del euro, por el contrario, la ausencia de una recuperaciéon econo-
mica mas solida y el desanclaje de las expectativas de inflacién respecto al
objetivo de la autoridad monetaria han hecho que estos programas de com-
pras sigan aun vigentes. Este recuadro resume los elementos mas relevantes
de las medidas de politica no convencionales mas recientes del BCE, prestan-
do una atencioén especial al altimo programa de compras de activos adoptado
en enero de este ano, cuya naturaleza es similar a la de los QE estadouniden-
ses e ingleses.

En 2014, y con el recorrido a la baja de los tipos de interés oficiales practicamente
agotado’, el Consejo de Gobierno del BCE introdujo una nueva facilidad de finan-
ciacion a largo plazo (TLTRO, por sus siglas en inglés) y dos programas de com-
pras de deuda privada: el programa de compras de bonos de titulizacion (ABSPP,
por sus siglas en inglés) y el de adquisiciones de bonos garantizados* (CBPP3, por
sus siglas en inglés). A finales de 2014, todos los programas de compra de bonos
privados (el programa de compras de bonos de titulizacion mas los tres progra-
mas de compras de bonos garantizados que se habian producido hasta el momen-
to) habian acumulado unas compras de 33.111 millones de euros.

Sin embargo, el efecto deseado de estas medidas no se materializ6 y las expectati-
vas de inflacion continuaron descendiendo, una tendencia acentuada atn maés
por la caida del precio del crudo y de otras materias primas a finales de 2014. En
este contexto, el BCE, en su Consejo de Gobierno del 22 de enero del presente ano,
decidi6 dar un paso mas y anuncié una ampliacion de su programa de compra de
activos (APP, por sus siglas en inglés) para anadir la compra de bonos soberanos
a la de deuda privada. Concretamente, se decidié que, a partir de marzo, se inclui-
rian en el programa las compras de bonos emitidos por los Gobiernos centrales de
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la zona del euro, agencias e instituciones europeas. Se estableci6 el objetivo de
realizar compras por una cantidad de 6o0.000 millones de euros mensuales y se
prevé que las mismas se lleven a cabo hasta septiembre de 20163 y, en todo caso,
hasta que el Consejo de Gobierno considere que la trayectoria de inflacién cumple
con los objetivos de la politica monetaria del BCE (con valores por debajo, pero
cerca, del 2 %).

En relacién con la distribucién de riesgos (reparto de hipotéticas pérdidas
entre organismos), el 20 % de las compras de activos adicionales estara su-
jeto a un régimen de reparto de riesgos (el 12 % lo compraran los bancos
centrales y el 8 % restante lo adquirira el BCE directamente), mientras que
el 8o % restante lo adquiriran individualmente los bancos centrales y, por
tanto, no estara sujeto a consideraciones de redistribucién del riesgo. Por su
parte, los limites a las compras de bonos soberanos se establecen de forma
que no pueden superar el 33 % de un mismo emisor ni el 25 % de una sola
emision.

Balance del Eurosistema GRAFICO R2.1
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Fuente: BCE.

Hasta el 31 de agosto de este ano, las compras de activos del APP han ascendido
a 414.900 millones de euros, de los cuales alrededor del 70 % corresponden al
PSPP, el 27 % al CBPP3 y algo menos del 3 % al ABSPP (véase cuadro R2.1). De
los 292.333 millones en compras enmarcadas dentro del PSPP, 33.515 millones
corresponden a compras de valores publicos espanoles, cuyo vencimiento medio
ponderado es de 9,68 anos frente a la media europea de 8,03 anos (véase cuadro
R2.2). Una vez pasados seis meses desde su puesta en marcha, se puede observar
que el balance del Eurosistema ha aumentado considerablemente, concretamente
desde los 2,16 billones de euros hasta los 2,57 billones a finales de agosto (véase
grafico R2.1). Esta Gltima cifra equivale, aproximadamente, a un 26 % del PIB de
la zona del euro, un valor cercano al del balance de la Reserva Federal (27 %).
Ambos estan muy lejos de las cifras del balance del Banco de Japén (BoJ), que ha
aumentado de forma espectacular durante los tltimos anos y se sitda cerca del
70 % del PIB (véase grafico R2.2).
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Programa de compras de activos del BCE (31 de agosto) CUADRO R2.1

ABSPP CBPP3 PSPP

Miles de millones de euros Total Europa Total Europa Espana Total
Inicio del programa nov-14 oct-14 mar-15

Volumen adquirido mercado secundario 8,1 91,5 33,5 292,3
Volumen adquirido mercado primario 3,0 20,0 = =
Vencimiento medio ponderado (WAM) - - 9,68 8,03
Fuente: BCE.

Compras netas mensuales dentro del PSPP CUADRO R2.2
Millones de euros Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
Espana 5.447 5471 5.909 5915 5.891 4.882
Total Europa 47.383 47.701 51.622 51.442 51.359 42.826
Fuente: BCE.

Para conocer los efectos de este programa, se analiza a continuacion la evolucién
de algunas variables relevantes, aunque se debe tener en cuenta que existen otros
factores que pueden influir en su evolucidon, especialmente, en estos tltimos me-
ses en los que los sucesos relacionados con Grecia han generado una enorme vo-
latilidad en los mercados.

Tamano de los balances en relacion con el PIB GRAFICO R2.2
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Fuente: Bloomberg y Thomson Datastream.

Como primer efecto, el mas directo, se pudo observar que durante las primeras
semanas de implementacion del programa, el aumento de la liquidez dio lugar a
incrementos generalizados en los precios de la deuda soberana. Asi, por ejemplo,
en el plazo de diez anos, la mayoria de las rentabilidades de los bonos soberanos
se situaron en minimos historicos a finales del primer trimestre o a principios del
segundo: 0,08 % en Alemania, 0,36 % en Francia, 0,56 % en Irlanda, 1,14 % en
Espana e Italia y 1,37 % en Portugal. Después, a causa de las incertidumbres
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relacionadas con Grecia, los mercados de deuda se tensionaron y mostraron re-
puntes en los tipos de interés y la volatilidad.

Por otra parte, las expectativas de inflacién de la zona han cambiado su tendencia
de forma clara desde que se aprobo el PSPP (uno de los principales objetivos de este
programa). Asi, por ejemplo, las expectativas de inflacion a cinco anos vista, que
segun los datos obtenidos de la Survey of Professional Forecasters —encuesta
que realiza el BCE—, se habian reducido desde el 1,98 % en el primer trimestre
de 2013 hasta el 1,77 % en el primer trimestre de 2015, han invertido la tendencia
bajista desde enero. También las condiciones de concesion de créditos parece que
se hayan vuelto algo mas laxas durante los primeros meses de este afno, como lo
confirman los datos extraidos de la Encuesta Trimestral sobre Préstamos Bancarios
(Quarterly Bank Lending Survey) del BCE. Segtn esta encuesta, los bancos, durante
los Gltimos meses, han ido relajando los estandares para préstamos a entidades no
financieras, a la vez que la demanda para estos préstamos también se ha ido incre-
mentando. Esto parece indicar que, aunque de una forma leve y con datos todavia
muy preliminares, los programas no convencionales del BCE estan empezando a
producir efectos sobre la economia real de los paises de la zona del euro.

Finalmente, es importante mencionar que en las Gltimas comparecencias del pre-
sidente del BCE se deja bien clara la firme intencién de mantener este programa
de compras de bonos soberanos hasta, al menos, septiembre de 2016 y que, si
fuera necesario, se podria prolongar hasta que el BCE considere que la senda de
expectativas de inflacién se ha ajustado de forma congruente con los objetivos
de politica monetaria de la entidad.

1 Eltipo oficial se mantiene en el 0,05 % desde septiembre de 2014.

2 EL CBPP3 es el tercer programa de compra de esta clase de activos. Los dos primeros se lanzaron en
2009y 2011.

3 De hecho, el presidente de la entidad, Mario Dragui, en mas de una ocasion ya ha expresado su inten-
cién de expandir el balance del BCE hasta niveles cercanos a los 3 billones de euros, como sucedia a
principios de 2012.

En los mercados internacionales de deuda, las rentabilidades de la deuda publica a
diez anos de las economias mas grandes, que habian caido durante el primer trimestre
del ano y revertido esta tendencia durante el segundo, volvieron a retroceder durante
el tercer trimestre. Mientras que la incertidumbre generada por la renegociacion de la
deuda en Grecia dio lugar a un aumento de las rentabilidades y de la volatilidad en los
mercados de deuda entre abril y los primeros dias de julio, el episodio de incertidum-
bre protagonizado por China no tuvo un efecto similar. La evoluciéon de los mercados
secundarios de deuda estuvo marcada en estos tltimos meses por su consideracion de
activos refugio vy, en el caso europeo, por el programa de compra de activos del BCE.
Asi, las rentabilidades de la deuda publica a diez afos se situaban a mediados de sep-
tiembre en niveles similares a los de principios de ano, en un contexto de notable
descenso de la volatilidad y mejoras de liquidez (véase grafico 3).

Las primas de riesgo de las economias europeas de la periferia apenas mostraron
variaciones en el tercer trimestre, tras el ligero repunte a principios de julio, en los
dias anteriores al acuerdo entre la Unién Europea y Grecia. A mediados de septiem-
bre, estas primas de riesgo, evaluadas por los CDS de los bonos soberanos a diez
anos, se situaban entre los 51 puntos basicos (p.b.) de Irlanda y los 170 p.b. de
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En los mercados de renta fija
privada, se observo un ligero
aumento de la prima de riesgo
en las categorias de deuda de
menor calidad crediticia.
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Portugal (101 p.b. en Espana). En Grecia, el periodo de crisis dio lugar a fuertes re-
puntes en la prima de los CDS, que alcanz6 maximos superiores a 8.500 p.b. a prin-
cipios de julio. Tras el acuerdo, la prima de riesgo descendié de forma abrupta, hasta
quedar por debajo de los 1.500 p.b. en la fecha de cierre de este informe.

En los mercados de renta fija privada, se observé un ligero incremento en las primas
de riesgo de la deuda de menor calidad crediticia desde los meses de primavera, de-
bido posiblemente al trasvase de recursos hacia instrumentos mas seguros. En
EE. UU,, la prima de riesgo de la deuda de peor calidad (high yield) aumenté6 desde
valores cercanos a 420 p.b. en abril hasta maximos de 540 p.b. a principios de sep-
tiembre, mientras que en la zona del euro lo hizo algo menos, desde 450 p.b. hasta

530 p.b. (véase grafico 5).

Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Promedio de un mes del diferencial compra-venta (spread bid-ask) diario de las rentabilidades de los bo-
nos soberanos a diez afios (en escala logaritmica).

2 Desviacién tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.
Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
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1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.
2 Desde el 1 de enero de 2015 no hay bonos elegibles AAA.

Las emisiones netas de deuda a largo plazo en los mercados internacionales se han
situado en 1,34 billones de délares en lo que va de ano (en términos anualizados), lo
que supone un descenso de casi el 60 % respecto al volumen emitido en 2014. Esta
caida tuvo su origen en el retroceso de las emisiones netas del sector publico, que en
la segunda mitad del ano quedaban en terreno negativo, tanto en EE. UU. como
en Europa, y de las emisiones de las entidades financieras, sobre todo en Europa,
donde continta el desapalancamiento del sector (véase grafico 6).
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Fuerte descenso de las emisiones
netas de deuda en 2015, debido
ala caida de las emisiones del

sector publico y de las entidades

financieras.
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Por el contrario, las emisiones
de deuda corporativa en EE. UU.
han registrado mdximos desde
el principio de la crisis, debido al
nivel extremadamente bajo del
coste de emision, una tendencia
que podria cambiar en los
préximos meses.

Los principales indices de renta
variable cayeron con fuerza en
el tercer trimestre del afio debido
a las turbulencias originadas en
China...
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Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del segundo semestre de 2015 son hasta el 13 de septiembre,
pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

Por el contrario, cabe senalar el fuerte dinamismo de las emisiones de deuda corpo-
rativa en EE. UU., que en el ano superan los 560.000 millones de délares, un 52 %
mas que en 2014 y muy por encima de los registros observados durante la crisis. Los
elevados volimenes de las emisiones de estas entidades se entienden en un contex-
to de tipos de interés de emisién histéricamente reducidos, junto con la perspectiva
de aumento de los mismos hacia finales de este ano, lo que posiblemente ha incen-
tivado y adelantado numerosas emisiones.

Los principales indices de renta variable internacional descendieron con intensidad
en el tercer trimestre del ano, como consecuencia del episodio de turbulencias origi-
nado por la incertidumbre econémica en China. Las caidas de las cotizaciones fue-
ron superiores al 10 % en los indices japoneses, entre el 2,5 % y el 5,8 % en los esta-
dounidenses, y entre el 2,9 % y el 9,2 % en los europeos. Estos altimos encadenan
dos trimestres de caidas en los precios de las acciones —en el trimestre anterior
debido a las dudas sobre Grecia—, que contrastan con las significativas ganancias de
los primeros meses del ano, derivadas de la puesta en marcha del programa de com-
pra de activos del BCE. En cuanto a la rentabilidad acumulada en lo que va de ano,
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algunos indices europeos, como el Ibex 35 o el FTSE 100, retroceden, mientras que
otros siguen presentando ganancias, en algin caso, como el Mib 30, significativas.

En EE. UU,, los indices Dow Jones y S&P 500 presentaron descensos en el ano, ya
que la notable caida del dltimo trimestre compens6 con creces la evolucion algo
erratica de los meses precedentes. En cambio, el indice de valores tecnolégicos Nas-
daq experimento una ligera revalorizacion en el ejercicio (2,6 %). Los indices de Ja-
pon también acumulan una rentabilidad positiva en lo que va de ano gracias a los
buenos datos del primer semestre (véase cuadro 1).

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

1-15
(hasta el 15 de
septiembre)

% s/ trim. % s/

2011 2012 2013 2014 1lI-14 1IV-14 -15  1I-15 ant. dic-14
Mundo
MSCI World -7,6 13,2 241 29 -2,6 0,7 1.8 -0,3 £SO -4,4
Zona del euro
Eurostoxx 50 -17,1 13,8 17,9 1,2 -0,1 -2,5 17,5 -74 -6,3 1,9
Euronext 100 -14,2 14,8 19,0 3,6 0,4 -0,6 17,3 -4,5 -6,6 4,7
Dax 30 -147 291 255 2,7 36 35 220 -85 -6,9 3,9
Cac 40 -17,0 15,2 18,0 -0,5 -0,1 -3,2 17,8 -4,8 -4,6 6,9
Mib 30 -24,0 10,2 18,8 -0,4 -3,2 -74 225 -2,7 2 15,7
Ibex 35 -13,1 -47 214 3,7 -0,9 -5,0 12,1 -6,5 9,2 -4,8
Reino Unido
FTSE 100 -5,6 58 14,4 -2,7 -1,8 -0,9 3,2 -3,7 £510) -6,5
Estados Unidos
Dow Jones 55 7.3 26,5 7,5 1,3 4,6 -0,3 -0,9 -5,8 -6,9
S&P 500 0,0 134 296 11,4 0,6 4,4 04 -0,2 -4,1 -3,9
Nasdag-Composite -1,8 159 383 134 1,9 54 35 1,8 -2,5 2,6
Japoén
Nikkei 225 -173 229 56,7 71 6,7 79 10,1 54 -10,9 33
Topix -189 180 515 8,1 5.0 6,1 9,6 57 -10,3 3,9

Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.

Las caidas de las cotizaciones vinieron acompanadas de incrementos puntuales y
significativos de la volatilidad en los mercados de acciones. A finales de agosto, la
mayoria de los indices mostraron repuntes de la volatilidad hasta niveles cercanos
al 40 % o superiores, como en el caso del indice japonés Nikkei 225. En Europa, este
repunte de agosto se unié al observado en junio con ocasion de las turbulencias ge-
neradas por la falta de acuerdo en Grecia.
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... anulando o reduciendo
sensiblemente las ganancias

acumuladas en el conjunto del

ejercicio.

También se observaron rebrotes

importantes en la volatilidad.
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Las emisiones de acciones caen
un 3,2 % hasta septiembre,
afectadas por la incertidumbre
en Grecia y China.
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Indicadores relativos a los mercados financieros

Apetito por el riesgo’

GRAFICO 7

Volatilidad implicita
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Indicador State Street.

Las emisiones de instrumentos de renta variable, que habian mostrado un gran dinamismo
en la primera mitad del ano (11,1 %), cambiaron su tendencia en el tercer trimestre, afectadas
por la incertidumbre relacionada con Grecia y las turbulencias observadas en los mercados
financieros en agosto. Este cambio hizo que el volumen de emisiones de acciones acamulado
entre enero y septiembre3 se situara en 701.000 millones de délares, un 3,2 % menos que en
el mismo periodo de 2014 (véase gréfico 8). Por areas geograficas, se observé un mayor des-
censo de las emisiones de acciones en Europa (23 %) y, en menor medida, en Japén (-6,3 %).
En EE. UU. se produjo poca variacion en relacion con las cifras de 2014, mientras que en
China se registr6 el mayor avance (25 %), que tuvo su origen en el fuerte incremento de las
emisiones en los primeros meses del ano. Por sectores, las emisiones de renta variable crecie-
ron tanto en el sector financiero bancario (7 %) como en el no bancario (2 %), mientras que
descendieron en las empresas industriales (-6,5 %). Aun asi, el importe de las emisiones de
estas Ultimas sigui6 siendo el mas elevado en relacién con el total (66 %).

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
Regién Emisor
mEuropa EE. UU. Resto del mundo Resto ® Financiero no bancario
Japén mChina Industria B Bancos
Millones de dolares Millones de dolares

1.200.000 1.200.000
1.000.000 1.000.000

800.000 800.000

600.000 600.000

400.000 \\ N 400.000

0 o 0

Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 13 de septiembre. Este Ultimo mes se afiade en
su equivalencia mensual con fines comparativos.

3 Condatos hasta el 13 de septiembre.
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2.2 Laevolucidon econémicay financiera nacional

El PIB de la economia espanola registr6 un crecimiento trimestral del 1 % en el se-
gundo trimestre del ano, una décima mas que en el primero. En términos anuales, la
variaciéon del PIB ascendi6 al 3,1 % (2,7 % en el primero). Estas cifras, muy superio-
res a las observadas en la zona del euro (0,4 % trimestral y 1,5 % anual), confirman
la aceleracion de la actividad econémica nacional, cuyo ritmo de avance es similar al
existente en los anos previos a la crisis econémica y financiera internacional.

Tanto la demanda nacional como la demanda exterior mejoraron sus contribuciones
al crecimiento total. En el caso de la demanda nacional, su aportacién al crecimiento
pasé de 3,1 puntos porcentuales en el primer trimestre del ano a 3,3 en el segundo,
y en el caso de la demanda exterior lo hizo desde -0,4 hasta -0,2 puntos porcentuales.
Atendiendo a los componentes de la demanda nacional, cabe senalar la estabilidad
del crecimiento anual del gasto en consumo final de los hogares (3,5 %) y de la for-
macioén bruta de capital fijo (6,1 %), que se consolidan como motores de la reactiva-
cién econdémica. El gasto en consumo final de las Administraciones Publicas
(AA. PP.) se incremento desde el 0,2 % hasta el 1 %. En cuanto a la evolucion de la
demanda exterior, se observé que tanto las exportaciones como las importaciones
aceleraron sus ritmos de avance en el segundo trimestre del ano: del 5 % al 6 % en
las primeras y del 7 % al 7,2 % en las segundas.

Desde el punto de vista de la oferta, todas las ramas de actividad incrementaron las tasas
de crecimiento de su valor anadido bruto (VAB). En el caso de las ramas industriales, el
incremento pasé del 2,9 % al 3,5 %, destacando el avance de la industria manufacturera
(3,8 %). El cambio de tono en el sector de la construccién permitié un avance de su valor
anadido del 5,8 % (5,7 % en el trimestre anterior). Por su parte, el mejor comportamien-
to de la mayoria de las actividades relacionadas con los servicios permitié un aumento
de su VAB del 3,0 % (2,7 % en el primer trimestre). Finalmente destaca la recuperacién
del valor anadido de las ramas primarias que, tras el retroceso del 2,6 % de los tres pri-
meros meses del ano, mostré un incremento del 2,2 % en el segundo trimestre.

La inflacién espanola, que se habia ido incrementando progresivamente durante el
ano desde tasas anuales negativas (-1,3 %) hasta tasas ligeramente positivas (0,1 %
en junio y julio), volvié a terreno negativo en agosto (-0,4 %), como consecuencia de
un nuevo retroceso en el precio de los carburantes y de la electricidad. La tasa sub-
yacente, que muestra la evolucion de los precios menos volatiles del indice, también
ha experimentado una tendencia ligeramente alcista durante este ano, al pasar del
0,2 % en enero al 0,7 % en agosto. El diferencial de inflaciéon con la zona del euro
sigui6 siendo negativo durante el ano, pero mostré una tendencia descendente hasta
julio, cuando se situé en -0,2 puntos porcentuales. En agosto el diferencial volvi6 a
ampliarse a -0,7 puntos porcentuales.
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El PIB de la economia espariola
crecié un 1 % en el segundo
trimestre del ario (3,1 % en
términos anuales), muy por
encima del avance de la zona del
euro (0,4 %).

Tanto la demanda nacional
como la exterior mejoraron sus
contribuciones al crecimiento en
el segundo trimestre.

Todas las ramas de actividad
aceleraron el ritmo de avance de
su valor anadido, lo que confirma
la senda de recuperacion
generalizada de la economia.

La inflacién anual, que se habia
incrementado progresivamente
durante el afio hasta alcanzar
tasas positivas, volvié a terreno
negativo en agosto debido a la
caida de los precios de la energia.
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La recuperacion de la actividad
nacional refuerza el proceso de
creacion de empleo con 477.000
puestos mds en el tltimo afio
(puestos de trabajo a tiempo
completo).
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Espana: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 2

CE!
2011 2012 2013 2014  2015P 2016P

PIB -0,6 -2,1 -1,2 1.4 2,8 2,6
Consumo privado -2,0 -3,0 -2,3 24 35 2,8
Consumo publico -0,3 -3,7 -29 0,1 04 0,3
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -6,3 -8,1 -3,7 3,4 5,5 5,1

Construccion -10,6 9,3 -9,2 -14 n.d. n.d.

Bienes de equipo y otros 0,9 -9,1 5,6 12,3 8,8 7.9
Exportaciones 7,5 1,2 4,3 4,2 55 6,2
Importaciones -0,7 -6,3 -0,4 7,7 7.2 71
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p. p.) 2,1 2,2 1,4 -0,8 -04 -0,1
Empleo? -2,6 -4.4 3,2 1,2 2,7 2,5
Tasa de paro 21,4 24,8 26,1 24,4 22,4 20,5
indice de precios de consumo 3,2 24 1,4 -0,2 -0,6 1,1
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -3,2 -0,3 1,4 0,8 1,2 1,0
Saldo de las AA. PP. (% PIB)3 94 -103 -6,8 -5.8 -4,5 -3,5
Deuda publica (% PIB) 69,2 84,4 92,1 97,7 1004 1014
Posicion de inversién internacional neta (% PIB)# -803 -659 -80,0 -83,6 n.d. n.d.

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

1 Las previsiones de la Comisién Europea corresponden a mayo de 2015.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2011, 2012, 2013 y 2014 por una cuantia del
0,5%, el 3,8%, el 0,5%Yy el 0,1% del PIB, respectivamente.

4 Sin Banco de Espana.

n.d.: [dato] no disponible.

El dinamismo de la actividad doméstica se esta traduciendo en un incremento notable
del namero de personas con empleo y, en consecuencia, en un descenso de la tasa de
paro. En cuanto a la creacién de empleo, diferentes estadisticas* indican que estaria cer-
cana al 3 %. En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, este
avance supone 477.000 empleos mas en el Giltimo ano. Por su parte, la tasa de desempleo
de la economia, que alcanzé un maximo del 27 % de la poblacion activa en el primer
trimestre de 2012, se redujo hasta el 22,4 % a mediados de 2015. El coste laboral por
unidad de producto (CLU), que en los anos anteriores a la crisis crecia a unas tasas cerca-
nas o incluso superiores al 4 %, comenz a retroceder con posterioridad debido al des-
censo de la remuneracién por asalariado y al incremento de la productividad aparente
del trabajo. Los datos de CLU del tltimo ano muestran un descenso notablemente me-
nos acusado, debido a la variacién mucho menor de sus dos componentes.

4 Segun la informacién de la Contabilidad Nacional Trimestral, el empleo crecié un 2,9 % anual en el se-
gundo trimestre del afo (2,8 % en el primero) y segun la Encuesta de Poblacién Activa, el nimero de
empleados se incrementd un 3,0 %, hasta los 17,86 millones.
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IPC armonizado: Espaia vs. zona del euro (% var. anual) GRAFICO9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta agosto.

Los datos disponibles relacionados con la ejecucion presupuestaria hasta julio reve-  Lamejora delasituacion
lan que el déficit del Estado se situ6 en el 2,44 % del PIB, por debajo del 3,05 % re-  macroecondmica también

gistrado en el mismo periodo de 2014. Los recursos no financieros del Estado se in-  favereceelprocesode

crementaron un 4 %, hasta los 100.785 millones de euros, mientras que los empleos consolidacion fscal.
no financieros cayeron un 1,2 %, hasta los 127.558 millones. La informacién sobre
el déficit conjunto de las AA. PP. excluidas las corporaciones locales, disponible has-
ta mayo, revela que este se situd en el 2,19 % del PIB, algo por debajo del 2,34 % del
ano anterior. El saldo negativo de la Administracién central ascendié al 2,02 %
del PIB (2,27 % en 2014) y el de las comunidades auténomas fue del 0,48 % del PIB
(0,59 % en 2014). La ratio de deuda publica se situaba en el 97,7 % del PIB a finales
de junio, el mismo nivel que al cierre de 2014. De acuerdo con el Proyecto de Presu-
puestos del Estado para 2016, se espera que continde la consolidacion de las cuentas
publicas durante los préximos ejercicios en un entorno favorable de crecimiento
economico. En particular, se prevé que el déficit se sitie a finales de este ano en el
4,2 % del PIB y que descienda hasta el 2,8 % en 2016, el 1,4 % en 2017y el 0,3 % en
2018. Respecto a la deuda publica, las previsiones sitian la ratio sobre el PIB en el
98,7 % a finales de este ano y el 98,2 % en 2016.

En cuanto al sector bancario, la mejoria de la economia espanola y de sus condicio-  Elsector bancario evoluciona

nes de financiacién esta repercutiendo positivamente en la evolucién del negocio de  favorablemente, peroel nivel

los bancos, cuyas rentabilidades se han incrementado. Las condiciones de solvencia reducido de tipos de interés

constituye un reto importante

del sector también son favorables. Sin embargo, el entorno de tipos de interés redu- ,
para el modelo de negocio de

cidos y la existencia de un volumen importante de activos improductivos suponen .. < onridades.

un reto importante para el modelo de negocio de estas entidades a corto y medio

plazo.

La cuenta de resultados agregada correspondiente al primer trimestre del ano revel6 £/ margen de explotacion del

una mejora del margen de explotacion del sector (4.623 millones de euros), que se  sectorbancario mejoré en el

situd en niveles superiores a los del mismo periodo de los tltimos anos. El origen de primer trimestre del afio, pero no

. . ., . lo hizo el beneficio total debido al

la mejora estuvo en el margen de intereses, que ascendio a 6.764 millones de euros o
incremento de las pérdidas por el

(6.405 millones en 2014), y en las menores pérdidas por deterioro de activos finan-  .ierioro del resto de los activos.

cieros (3.386 millones en 2015 frente a 3.596 en 2014). Los gastos de explotacion se
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La financiacién bancaria a las
empresas y los hogares siguio
mostrando tasas negativas, pero
mucho menores que en arios
pasados (de hecho, hay signos
de reactivacion del crédito en
algunos segmentos)...

... mientras que la tasa de
morosidad prosiguié su
tendencia a la baja. En junio se
situabaenel 11 %.

El tamanio del balance del sector

bancario continué descendiendo.
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mantuvieron practicamente sin cambios (6.514 millones). La cifra final de benefi-
cios del sector en el primer trimestre fue inferior a la de 2014 (3.027 millones frente
a 3.703) debido al incremento de las pérdidas por el deterioro del resto de los activos.

La financiacién bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) con-
tinu6 descendiendo en la primera mitad del ano, pues persiste el proceso de desapa-
lancamiento de estos sectores, aunque lo hizo con menos intensidad que en anos
anteriores. En julio, esta financiacion retrocedia un 2,8 % interanual, por debajo del
4 % de finales de 2014 o del 5,9 % de finales de 2013. Por sectores, la financiacién
bancaria a las sociedades no financieras caia un 2,7 % en julio (4,3 % en diciembre
de 2014), debido al menor retroceso del crédito bancario. De hecho, las estadisticas
sobre operaciones de crédito nuevas revelan una recuperacién de los volimenes
concedidos respecto a las cifras de los Gltimos anos, tanto en operaciones de menor
tamano (menos de un millén de euros) como en las demas. En el caso de los hogares,
la financiacién que obtenian caia en julio un 2,8 % (3,7 % en diciembre pasado),
debido a la tasa negativa que ain presentan los préstamos para la adquisicién de
vivienda. Por el contrario, los préstamos dedicados a otros fines, especialmente el
consumo, ya mostraban una tasa positiva en julio, un hecho que solo habia ocurrido
un mes> desde mayo de 2009, coincidiendo con las primeras etapas de la crisis.

La mejora del contexto macroeconémico nacional también incidi6 en la tasa de mo-
rosidad del sector, que se redujo hasta el 11 % a mediados de ano (véase grafico 10).
Prolonga asi una tendencia a la baja que comenzé tras el maximo de diciembre de
2013 (13,6 %).

Las condiciones de financiacién de las entidades de crédito espanolas han mejorado
sensiblemente durante este ejercicio, lo que ha facilitado las emisiones de deuda
tanto en los mercados domésticos como en los exteriores. Sin embargo, el analisis
del balance agregado del sector contintia mostrando una tendencia contractiva en su
tamano, que a mediados de ano se situaba en 2,83 billones de euros (2,91 billones en
diciembre). La financiacion via depdsitos se mantiene relativamente estable, mien-
tras que desciende levemente el saldo de deuda (el volumen de vencimientos es su-
perior al de las emisiones nuevas) y el volumen de patrimonio. La financiaciéon pro-
cedente del Eurosistema descendi6 en los primeros meses del ano, pero se
incremento después hasta los 138.000 millones de euros (141.000 millones a finales

de 2014).

5  Juniode 2010.
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Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO 10
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Fuente: Banco de Espafia e INE. Datos hasta junio de 2015.

1 Sobre la poblacion activa.

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

El resultado agregado de las empresas cotizadas no financieras se situd en 13.748 mi-  Elbeneficio de las empresas

llones de euros al cierre del primer semestre del afio, lo que supone un aumento del ~ cotizadas nofinancieras se

. . ~ . . . .. i 3 9 i
54 % respecto al mismo periodo del ano anterior. El dinamismo de la actividad de la ~ "crementoun 54 % en el primer

. . . . . semestre del afio, hasta los
economia se hizo extensivo a los diferentes sectores, que mostraron importantes

13.748 millones de euros.
avances en sus resultados, con excepcion de las empresas energéticas, fuertemente
afectadas por la caida del precio del petrdleo. En valor absoluto, destaca por encima
de todos el aumento del beneficio de las empresas del comercio y los servicios, que
pas6 de 1.791 millones de euros en el primer semestre de 2014 a 6.285 millones en

el mismo periodo de 2015 (véase cuadro 3).

Evolucion de los resultados por sectores: CUADRO 3
empresas cotizadas no financieras’

EBITDAZ EBIT? Resultado ejercicio
Millones de euros 1514 1515 1514 1515 1514 1515
Energia 10.429 11.532 6.195 6.639 5.355 4.855
Industria 2.089 2.450 1.368 1.713 729 973
Comercio y servicios 13.477 12.078 7.228 4.998 1.791 6.285
Construccién e inmobiliario 2.973 3.917 1.853 2.764 1.019 1.598
Ajustes -57 -44 -20 -9 27 37
TOTAL AGREGADO 28.911 29.933 16.624 16.105 8.921 13.748

Fuente: CNMV.

1 Se presentan los resultados de las empresas que habian remitido informacién antes del cierre del informe.
2 Resultado bruto de explotacién.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

El endeudamiento agregado de las empresas cotizadas no financieras se situ6en 261.611 mi-  Su nivel de deudas se incrementd,

llones de euros, un 2,3 % mas que el de finales de 2014. Por sectores, se observaron incre-  pero fue compatible con un

mentos en el nivel de deuda de las empresas ligadas a la energia (un 10,3 % mas) y de las leve descenso de laratio de

apalancamiento.
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Los indicadores relacionados con
la posicién patrimonial de los
hogares han mejorado en 2015:
desciende su endeudamiento y
aumenta levemente su riqueza y
su ahorro.
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empresas dedicadas al comercio y los servicios (un 3 % mas). A pesar del incremento en el

nivel de deuda, la ratio de apalancamiento de las sociedades cotizadas no financieras regis-

tré un leve descenso entre diciembre de 2014 y junio de 2015, al pasar de 1,3 a 1,2 (véase

cuadro 4). Por su parte, la ratio de cobertura de la deuda, medida por el nimero de anos

necesarios para pagar la deuda si se mantuviera constante el EBITDA (resultado bruto de

explotacion), permanecio estable en 4,4, y el indicador de la carga financiera soportada por

las empresas (ratio EBIT/carga financiera) registré un leve deterioro.

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4
empresas cotizadas
Millones de euros 2011 2012 2013 2014 1515
Energia Deudas 95.853 91.233 82.146 70.488 77.757
Deudas /patrimonio 0,92 0,85 0,75 0,73 0,76
Deudas/EBITDA' 3,27 3,26 341 3,76 3,37
EBIT?2 /carga financiera 3,30 3,14 2,90 2,97 3,59
Industria Deudas 17.586 17.232 16.609 16.928 16.811
Deudas/patrimonio 0,63 0,63 0,62 0,58 0,85
Deudas/EBITDA 2,54 2,38 2,17 1,94 3,43
EBIT/carga financiera 3,90 3,82 4,56 6,03 3,55
Comercio y servicios Deudas 113.142  117.359  111.795 107.402  110.575
Deudas/patrimonio 2,01 2,00 1,99 1,92 1,60
Deudas/EBITDA 3,78 4,01 3,90 4,06 4,58
EBIT/carga financiera 2,45 2,02 2,08 2,05 1,30
Construccién e Deudas 83.716 76.236 65.066 62.882 57.780
inmobiliario Deudas/patrimonio 2,98 3,51 4,46 3,44 215
Deudas/EBITDA 15,00 1517 18,87 12,83 7,38
EBIT/carga financiera 0,52 0,32 0,09 0,64 1,60
Ajustes? -1.404 -1.429 -1.395 -1.381 -1.311
TOTAL AGREGADO Deudas 308.893 300.633 274.221 256.319 261.611
Deudas/patrimonio 1,44 1,41 1,33 1,29 1,20
Deudas/EBITDA 4,29 4,32 4,29 4,37 4,37
EBIT/carga financiera 2,30 2,06 1,99 217 2,05

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

3 Para elaborar este cuadro se ha eliminado la deuda de las sociedades cotizadas que a su vez consolidan

en otro grupo cotizado espanol. En la fila de ajustes se incluyen las eliminaciones correspondientes a las

filiales cuya matriz pertenece a otro sector.

Los indicadores de posicién patrimonial de los hogares revelan una nueva mejoria

durante este ano. Por un lado, la ratio de endeudamiento en relaciéon con la renta bru-

ta disponible (RBD) continué descendiendo debido a la contraccion de las deudas y al

incremento de las rentas (los dltimos datos estarian por debajo del 110 % de la RBD),

mientras que, por otro lado, la riqueza de los hogares registr6 un leve avance gracias

al aumento del valor de sus activos financieros (el valor de los inmobiliarios permane-

ci6 estable) y al descenso de sus pasivos. El ahorro de las familias ha experimentado
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un ligero repunte en el Gltimo ano desde valores del 9,5 % de su renta disponible a
mediados de 2014 hasta el 9,9 % en los primeros meses de 2015. La mayor parte del
aumento de su renta se estaria destinando al consumo, una tendencia que avalan las
cifras de la Contabilidad Trimestral comentadas anteriormente.

Dentro de las inversiones financieras realizadas por los hogares, destaca el aumento
del volumen de las adquisiciones de activos y el significativo cambio de composi-
cién de la cartera. La informacion de las Cuentas financieras hasta el primer trimes-
tre de 2015 revela que este volumen se situo en el 2,9 % del PIB (con datos acumu-
lados de cuatro trimestres), por encima de los registros observados desde 2010
(véase grafico 11). En cuanto al cambio en la composicion de la cartera, cabe destacar
la consolidacién de una tendencia que se viene observando desde hace varios trimes-
tres y que consiste en la sustitucion de depésitos bancarios y valores de renta fija por
participaciones en fondos de inversion (el importe acumulado en un ano de la inver-
sioén en fondos ascendié al 4 % del PIB). Esta tendencia se explica por el actual con-
texto de tipos de interés reducidos, que favorece la bisqueda de mayores rentabili-
dades en otros productos financieros, y por el activo papel de las entidades bancarias
en la comercializacion de los fondos de inversion.

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
Medios de pago mmmm Otros depositos y valores de renta fija
mmmmm ACCiONes y Otras participaciones mmmmm FONOS de inversion
Reservas técnicas de seguros m—— Resto
Total
% PIB
125
10,0 —
75
50 = I
]
0,0
» - o = I |
5,0
-7,5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

2.3 Perspectivas

Las previsiones mas recientes del FMI indican que el crecimiento del PIB mundial
se situara en el 3,3 % este ano (dos décimas menos que en su prevision de abril) y
en el 3,8 % en 2016 (véase cuadro 5). El descenso del pronoéstico para este ano tuvo
su origen en el empeoramiento de las perspectivas sobre EE. UU., debido a los malos
datos del primer trimestre, y sobre algunas economias emergentes, lastradas por la
caida de los precios de las materias primas. Segin el FMI, el crecimiento del PIB de
las economias avanzadas sera del 2,1 % y el 2,4 % en 2015 y 2016, respectivamente,
mientras que el de las emergentes se situara en el 4,2 % y el 4,7 % en los mismos
periodos.
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En cuanto a sus decisiones de
inversion financiera, continda

el desplazamiento de recursos
desde los depdsitos bancarios,
que ofrecen rentabilidades muy
reducidas, hacia los fondos de
inversion, mds atractivos en este
contexto.

La economia mundial crecerd un
3,3 % estearfioyun 3,8 % en 2016
segun el FMI.
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Los mayores riesgos sobre

el crecimiento mundial

estdn relacionados con la
desaceleracién de las economias
emergentes y con la posibilidad
de nuevas turbulencias en los
mercados.

La economia espafiola se estd
comportando mucho mejor
de lo previsto y su crecimiento
superard el 3 % este ano. Sin
embargo, persisten algunos
elementos de incertidumbre.
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Las previsiones que se atisban en torno a este escenario central de previsiones son, en
general, a la baja, si bien no se descarta que las cifras de crecimiento sean mayores si
los efectos derivados del descenso del precio del petréleo superan lo estimado inicial-
mente (en las economias avanzadas). Entre los riesgos a la baja destacan por encima
de todos los asociados a la evolucion de las economias emergentes, especialmente a la
posibilidad de que su desaceleracién sea mayor de lo previsto debido a elementos
como el descenso de los precios de las materias primas, la debilidad de las monedas
locales y la persistencia de algunos desequilibrios locales. Las turbulencias observadas
en las bolsas en agosto, como consecuencia de la incertidumbre en China, constituyen
un buen ejemplo del impacto que un peor comportamiento de estas economias puede
tener a escala global. Otro de los riesgos mas relevantes que se perciben esta relaciona-
do con la posibilidad de que se prolonguen los episodios de inestabilidad en los mer-
cados financieros, no solo por el comportamiento de las economias emergentes, sino
también por la eventualidad de que revierta la evolucién de los tipos de interés en
numerosas economias y por la persistencia de varios contlictos geopoliticos.

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

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Mundial 4,1 34 34 34 3,3(-0,2) 3,8 (=)
EE. UU. 1,6 23 2,2 2,4 2,5(-0,6) 3,0(-0,1)
Zona del euro 1,8 -0,7 -0,4 038 1,5(=) 1,7 (+0,1)
Alemania 3,7 0,6 0,2 1,6 1,6 (=) 1,7 (=)
Francia 2,1 0,4 0,7 0,2 1,2(=) 1,5 (=)
Italia 0,7 -2,3 -1,7 -0,4 0,7 (+0,2) 1,2 (+0,1)
Espana -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,1 (+0,6) 2,5 (+0,5)
Reino Unido 1,6 0,7 1,7 2,9 24(-0,3) 2,2(-0,1)
Japén -0,4 1.8 1,6 -0,1 0,8(-0,2) 1,2 (=)
Emergentes 6,2 51 50 4,6 4,2(-0,1) 4,7 (=)

Fuente: Thomson Datastream y FMI.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima previsién publicada. FMI, previsiones publicadas en julio
de 2015 respecto a abril de 2015.

En lo que concierne a la economia espanola, su comportamiento durante los Gltimos
trimestres ha superado todas las estimaciones que se barajaban a principios de ano. De
hecho, es la economia con la mayor revision al alza en las cifras de crecimiento previs-
tas por el FMI (seis décimas mas este ano, hasta el 3,1 %, y cinco mas el ano que viene,
hasta el 2,5 %). El comportamiento mas dinamico de la demanda interna estaria detras
de este impulso de la actividad espanola, que esta creciendo a unas tasas que no se al-
canzaban desde 2007, justo antes de la crisis. El descenso del precio del crudo, la me-
jora de las condiciones de financiaciéon de la economia y la adopcién de varias refor-
mas estructurales han favorecido esta tendencia. Sin embargo, el escenario de
crecimiento no estd exento de riesgos, persistiendo aquellos relacionados con algunas
debilidades estructurales del mercado laboral y con la necesidad de continuar el pro-
ceso de consolidacion fiscal. También existen riesgos relacionados con el previsible
cambio de modelo de negocio del sector financiero para adecuarse al entorno de tipos
de interés reducidos y riesgos en el ambito politico. Como en otras economias
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avanzadas, tampoco se puede descartar que la espanola se vea afectada por periodos
de turbulencias en los mercados o por una reversion abrupta de los tipos de interés.

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados espanoles de renta variable iniciaron el tercer trimestre con alzas, tras
el acuerdo alcanzado entre los lideres europeos sobre un nuevo rescate a Grecia. Las
ganancias se convirtieron en pérdidas a raiz de las turbulencias originadas en China
a finales de agosto, que se ampliaron en la primera mitad de septiembre debido a las
caidas de las cotizaciones de las grandes companias espanolas con importante expo-
sicién a Brasil®. Las medidas adoptadas por las autoridades del pais asiatico, entre
las que destacé la devaluacién del renminbi para evitar una desaceleracién mas
acusada de su economia, generaron una gran incertidumbre en los mercados por el
posible impacto que dicha ralentizacion y la de otras economias emergentes podria
tener en el resto de los paises. La caida de las cotizaciones en los mercados espanoles,
ligeramente mayor a la de otras plazas europeas, compenso con creces las ganancias
de los primeros meses de 2015 y vino acompanada de un fuerte incremento de la
volatilidad. La contratacién mantuvo el dinamismo observado en trimestres anterio-
res, situandose en 850.000 millones de euros (un 30 % mas en términos interanua-
les). Asimismo, se mantuvo la tendencia creciente de la negociacioén de acciones es-
panolas en otras plataformas diferentes a las de su mercado de origen,
representando la cuota de mercado de las primeras mas del 20 % del total. En rela-
cién con los mercados primarios, disminuy6 significativamente el volumen de emi-
sion de acciones, que se habia incrementado de modo destacado en la primera mitad
del ano, gracias a la salida a bolsa de nuevas companias y al elevado volumen de las
ampliaciones de capital efectuadas.

En este marco, el Ibex 35 retrocedi6 un 9,2 % en el trimestre, acumulando pérdidas
durante dos trimestres consecutivos (el segundo retrocedié un 6,5 %), tras haber
registrado un avance del 12,1 % en el primer trimestre del afo. En la fecha de cierre
de este informe (15 de septiembre), el indice registraba una caida del 4,8 % desde el
inicio del ano. El Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) y el de las companfas
de pequena capitalizacién tuvieron un comportamiento similar en el tercer trimes-
tre, con caidas del 9,4 % y 12 %, respectivamente, mientras que los retrocesos fue-
ron mas moderados para las companias de mediana capitalizacion, cuyo indice des-
cendio el 4,2 %. En el ano, tanto el Ibex 35 como el IGBM acumulan descensos en
torno al 5 %, mientras que los de empresas de pequena y mediana capitalizacion se
mantienen en positivo (4,6 % y 9 %, respectivamente). Los indices representativos
de valores latinoamericanos presentaron caidas significativas en euros, que acentua-
ron los descensos en moneda local debido a la notable depreciacién de algunas divi-
sas como, por ejemplo, el real brasileno, que ha caido casi un 30 % respecto al euro
en lo que va de ano. Los indices FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top descienden

6  Brasil entr6 en recesion técnica al registrar dos trimestres consecutivos de descensos en el PIB (0,7 % en
el primero y 1,9 % en el segundo). Asimismo, Standard & Poor’s rebajé el 9 de septiembre el rating del
pais desde BBB hasta BB+, situdndolo por debajo del grado inversion.
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La evolucién de las cotizaciones
de los diferentes sectores no fue
homogeénea. El sector financiero
y los relacionados con el petréleo
retroceden, pero los de bienes

y servicios de consumo, asi
como los de la construccion

y las inmobiliarias acumulan
revalorizaciones significativas

en el ano.

La ratio entre el precio y los
beneficios por accién (PER)

cayé durante el trimestre hasta
aproximarse a la media histérica
de este indicador.
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en el trimestre un 28,5 % y 24,1 %, respectivamente, lo que unido al débil compor-
tamiento de los dos trimestres precedentes, los lleva a acumular caidas del 29,1 % y
27,7 % en lo que va de ano.

La evolucioén de las cotizaciones de los diferentes sectores no fue homogénea durante
el tercer trimestre, concentrandose los mayores descensos en el sector financiero, de-
bido a su elevada exposicion a las economias emergentes con mas dificultades (Brasil
y Turquia), el temor a una ralentizacién del crecimiento econémico mundial y el im-
pacto de las mayores exigencias regulatorias de capital. Ademas, los sectores relaciona-
dos con el petroleo y las materias primas también presentaron caidas destacables en
sus cotizaciones, acusando el desplome del precio del petréleo, que ha sido del 32 %
en el trimestre y del 20 % en lo que va de ano. Los sectores cuyas cotizaciones obtuvie-
ron unos mejores resultados fueron los de bienes y servicios de consumo, asi como los
de la construccion y las inmobiliarias, debido en parte al buen comportamiento del
consumo doméstico y a la recuperacién de la actividad inmobiliaria. Estos sectores
apenas variaban o presentaban ligeras caidas en el tercer trimestre, pero acumulaban
revalorizaciones significativas en el ano (véase cuadro 6).

La caida de la cotizacion de las acciones espanolas, junto con el incremento de los bene-
ficios empresariales, provocaron que la ratio entre el precio y los beneficios por accion
(PER) del Ibex35 cayera durante el tercer trimestre desde 15,5 hasta 13,7 veces, siguien-
do asi la senda descendente del segundo trimestre, frente al avance registrado en el pri-
mer trimestre del ano. Como se observa en el grafico 12, con la excepcion del indice ja-
ponés Topix, todas las ratios PER de los indices de renta variable mas relevantes caian a
finales del periodo hasta situarse en torno a los valores medios de este indicador para el
periodo 20002015 o incluso por debajo en el caso del S&P 500y el D] Euro Stoxx 50.

Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Con beneficios previstos a doce meses.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%)

CUADRO 6

-15
(hasta el 15 de
septiembre)

% s/trim. % s/dic.
indices 2011 2012 2013 2014 1-157 1I-157 ant. 2014
Ibex 35 -13,1 -4,7 21,4 3,7 12,1 -6,5 9,2 -4,8
Madrid -14,6 -3,8 22,7 3,0 12,1 -6,5 9,4 -5,0
Ibex Medium Cap -20,7 13,8 52,0 -1,8 20,9 -5,9 -4,2 9,0
Ibex Small Cap -25,1 -24,4 44,3 -11,6 31,6 -9,7 -12,0 4,6
FTSE Latibex All-Share -23,3 -10,7 -20,0 -16,1 -5,0 4,5 -28,5 -29,1
FTSE Latibex Top -17,.1 -2,6 -12,4 -11,1 -3,4 -1,4 -24,1 -27,7
Sectores?
Servicios financieros e inmobiliarios -18,9 -4,7 19,9 1,4 8,0 -8,5 -15,4 -16,5
Banca -20,3 -4,8 18,8 1,6 7.1 -8,6 -15,9 -17,7
Seguros 12,5 -2,0 473 -9,2 19,7 -7.0 -15,1 -5,5
Inmobiliarias y otros -47,5 -14,4 38,3 36,3 21,0 -1,6 -5,3 12,7
Petrdleo y energia -2,7 -16,0 19,0 11,8 6,6 -3,4 -7,5 -4,7
Petroleo 14,9 -35,4 19,5 -151 11,5 -9,1 -28,6 -27,7
Electricidad y gas -10,8 -5,4 18,7 21,7 54 -1,9 -2,2 1,1
Mat. basicos, industria y construccion -14,3 -8,0 28,9 -1,8 21,9 -6,0 -8,5 4,8
Construcciéon -6,9 93 26,5 8,9 17,2 -8,2 0,5 81
Fabricacion y montaje de bienes de equipo -12,2 -8,8 55,4 -18,3 35,2 2,3 -8,5 26,6
Minerales, metales y transformacién de -33,7 -8,7 11,5 4,5 13,4 -12,2 -22,2 -22,5
productos metalicos
Ingenieria y otros -29,0 38 7,6 -17,0 32,2 -2,0 -33,8 -14,2
Tecnologia y telecomunicaciones -20,9 -18,3 22,8 2,5 13,7 -5,0 71 0,4
Telecomunicaciones y otros -20,8 -23,0 171 2,6 12,0 -3,6 -8,9 -1,7
Electrénica y software -21,3 394 56,8 2,3 21,9 -10,8 0,0 87
Bienes de consumo 5,7 55,6 171 -1,5 25,4 -3,7 -1,0 19,5
Textil, vestido y calzado 12,7 66,2 13,5 -11 26,0 -2,4 =12 20,6
Alimentacién y bebidas -6,3 25,0 4,7 -5,2 27,7 -3,2 -2,0 21,1
Productos farmacéuticos y biotecnologia -7,3 68,3 39,6 -1,0 22,0 -8,1 2,9 15,3
Servicios de consumo -24,2 12,7 58,9 10,0 20,6 -9,9 0,7 9,4
Autopistas y aparcamientos -3,7 57 36,5 6,8 2,5 -8,3 0,6 -5,4
Transporte y distribucién -349 29,7 116,4 27,9 33,1 -16,2 11,9 24,9

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

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los subsectores mas representativos.
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La incertidumbre generada por
Grecia y mds tarde por China
llevé a la volatilidad a superar
puntualmente el 45 % a finales
de agosto. Después se moderé
hasta caer por debajo del 25 %,
aunque se mantuvo por encima
de la media del primer semestre.

Las condiciones de liquidez del
Ibex 35 se mantuvieron en niveles

satisfactorios.
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El Ibex 35 mostré rebrotes puntuales de volatilidad en la primera semana de julio
coincidiendo con la incertidumbre en torno al tercer rescate a Grecia, si bien alcanzo
su nivel mas alto a finales de agosto, periodo en el que tuvieron lugar las turbulen-
cias en China y en el que se alcanzaron niveles superiores al 45 %. Al final del tri-
mestre, la volatilidad descendi6 hasta niveles inferiores al 25 %, situandose por en-
cima de la media de este indicador durante el primer semestre del ano (19 %). La
evolucion de la volatilidad del mercado espanol fue parecida a la de otros indices
europeos e incluso estadounidenses como el VIX, que lleg6 a superar el 40 %, su

nivel mas alto desde agosto de 2011.

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 13

%
100

80

60

40

20 |

0
ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. En rojo se muestra la
volatilidad condicionada y en gris, la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del grafico hacen refe-
rencia a la introduccion de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su
posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012y a su levan-

tamiento el 1 de febrero de 2013.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35 se mantuvieron relativamente estables, ob-
servandose solo leves repuntes puntuales del diferencial de precios bid-ask en los
momentos de mayor volatilidad en los mercados relacionados con la crisis griega y
con los acontecimientos de China (véase grafico 14). El diferencial bid-ask de este
indice disminuy6 desde el 0,123 % de finales del segundo trimestre hasta el 0,067 %
de mediados de septiembre, ligeramente por debajo de la media histdrica de este

indicador, que se sitta en el 0,08 %.
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Liquidez del Ibex 35. Spread bid-ask GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. Se presenta informacion

sobre el spread bid-ask del lbex 35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen refe-
rencia a la introduccion de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su

posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su levan-
tamiento el 1 de febrero de 2013.

El volumen de contratacién en las bolsas espanolas acusé el periodo estival y dismi-
nuy6 un 24 % en el tercer trimestre respecto al trimestre anterior. Sin embargo, en
términos interanuales se observo un incremento del 26 %. Las cifras de contratacion
acumuladas en lo que va de ano han superado los 850.000 millones de euros, lo que
representa un crecimiento del 30 % en relacion con el mismo periodo de 20147. El
aumento de la contratacion, que también se observé en otras bolsas de referencia
europeas, se vio favorecido por el mantenimiento del entorno de bajas rentabilida-
des de la deuda. En términos diarios, la contratacién en el mercado continuo se situé
de media en 3.320 millones de euros en el trimestre, por debajo de los 4.044 y 4.085 mi-
llones de euros del primer y segundo trimestre, respectivamente, pero muy préxima
a los 3.385 millones de euros de media del ano 2014 (véase grafico 15).

Como se ha indicado, continué la tendencia al alza de la contratacion de acciones
espanolas en otros mercados regulados y sistemas multilaterales de negociacion
(SMN) europeos. En lo que va de ano, la contratacién en estos mercados exteriores
super6 los 170.000 millones de euros, un 63 % mas que en el mismo periodo de
2014. Destaco la negociacion de valores espanoles en la plataforma Chi-X, con mas
de 109.000 millones de euros y casi dos tercios de la negociacion en el exterior. La
contratacion de valores espanoles en estos mercados tendi6 a estabilizarse en torno
al 20 % de la contratacion total de estos valores (19,7 % y 19,3 % en el primer y el
segundo trimestre, respectivamente, y 15,2 % en 2014).

7 Descontando la contratacion en el MAB, Latibex y ETF.
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Los volumenes de contratacion
en acciones espanolas
disminuyeron en el trimestre
debido al efecto estacional, pero
aumentaron de modo destacado
en términos interanuales.

La contratacion de acciones
espariolas en otros mercados
regulados y SMN europeos tendié
a estabilizarse.
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Las emisiones de acciones
cayeron notablemente respecto
alos dos trimestres anteriores,
debido tanto a la reduccion en el
numero de OPV como al menor
tamario de las ampliaciones de
capital. No obstante, el volumen
de emisiones hasta septiembre
supera todo lo emitido en 2014.
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Contratacion diaria del mercado bursatil esparol’ GRAFICO 15
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de septiembre. Las lineas verticales del gréfico hacen referencia a la intro-
duccion de la prohibicién cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levan-
tamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su levantamiento el 1 de
febrero de 2013.

1 Media mévil de cinco sesiones habiles.

Las emisiones de renta variable efectuadas en los mercados domésticos disminuye-
ron hasta 4.371 millones de euros durante el tercer trimestre, alcanzando algo me-
nos de un tercio de lo emitido en el primer y el segundo trimestre. El descenso en el
volumen de emisiones, que fue del 24 % respecto al mismo periodo de 2014, se de-
bié tanto al descenso de las OPV (solo se produjo una operacion de este tipo, prota-
gonizada por una tnica empresa del sector de las telecomunicaciones) como al im-
porte de las ampliaciones de capital, que se redujeron a 3.607 millones de euros,
apenas un tercio del importe registrado en los tres Gltimos trimestres. A pesar de
esta circunstancia, el volumen de emisiones acumulado en el ano alcanzo6 los
33.633 millones de euros, superando los 32.762 millones emitidos en todo 2014. En
cuanto a la composicion de las emisiones del periodo, a pesar de coincidir con los
habituales pagos de dividendo del mes de julio, sigue disminuyendo la importancia
relativa de las realizadas bajo la modalidad dividendo-eleccién, tanto en lo que se
refiere a su peso relativo (30 % del total en el tercer trimestre, frente al 33 % del
segundo trimestre y el 38 % del conjunto de 2014) como a su cuantia (1.613 millones
de euros menos que en el mismo periodo del ejercicio anterior). Destaco, en cambio,
el incremento de las ampliaciones de capital por conversion de deuda emitida por
entidades financieras y las realizadas con derechos de suscripcion preferente.
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Contratacién de renta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas’ CUADRO 7
Importes en millones de euros 2011 2012 2013 2014 I-15 1I-15 11I-152
Total 926.873,7 709.902,0 764.986,6 1.002.189,0 ~ 312.452,9 305.907,5 231.304,1
Admitida en SIBE 926.828,6 709.851,7 764.933,4 1.002.095,9 3124359 305.694,5 231.299,0
BME 912.176,9  687.456,1 687.527,6 849.9346  251.0240 2467451 181.541,2
Chi-X 111203 166013 533967  95.973,0 386057  39.0624  31.8738
Turquoise 707,7 35196 117079 284975 11.769,7 8.668,8 6.288,4
BATS 12764 22619 106321 186710 8.890,4 8.244,8 6.498,5
Otros? 1.547,3 12,8 1.669,2 9.019,8 2.146,2 2.9733 5.097,2
Corros 42,8 49,9 51,4 92,4 16,5 203,3 1,8
Madrid 16,1 3,0 7.3 32,7 6,5 1,1 03
Bilbao 0,1 8,5 0,1 143 2,8 0,0 0,0
Barcelona 26,4 37,7 44,1 452 7,2 202,2 14
Valencia 03 0,7 0,0 03 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 2,3 04 1,7 0,7 0,5 9,7 3,4

Pro memoria

Contratacién en BME de RV extranjera3 5.206,0 4.102,0 5.640,0 14.508,9 3.730,2 6.520,4 1.042,5
MAB 4.379,9 4.329,6 5.896,3 7.723,2 1.944,0 1.621,4 985,9
Latibex 357,7 313,2 367,3 3731 854 67,6 50,5
ETF 34954 2.736,0 4.283,9 9.849,4 3.159,8 3.263,8 3.100,1
Total contratacion BME 925.661,3 6989875 703.768,7 8824823 259.960,4 2584315 186.7253
% RV espaiola en BME respecto al total RV espafola 98,4 96,8 89,9 84,8 80,3 80,7 78,5

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1

La renta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a negociacion en el mercado regulado
de Bolsas y Mercados Espanioles, por lo que no incluye el Mercado Alternativo Bursatil. La renta variable extranjera es aquella admitida a nego-
ciacion en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espaioles cuyo ISIN no es espanol.

Datos hasta el 15 de septiembre.

Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para cada accién y el efectivo negociado
para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la negociacion en otros mercados regulados, MTF y sistemas OTC.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 8
2012 2013 2014 IV-14 I-15 1I-15 I-15
NUMERO DE EMISORES'
Total 30 39 55 22 23 20 23
Ampliaciones de capital 30 39 53 21 21 18 22
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 5 6 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 4 1 2 3 1
NUMERO DE EMISIONES’
Total 95 145 147 33 31 27 26
Ampliaciones de capital 92 145 140 31 29 23 25
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 5 8 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 7 2 2 4 1
IMPORTE EFECTIVO' (millones de euros)
Total 29.521,6 39.126,2 32.762,4 13.009,8 15.311,4 13.950,8 4.371,3
Ampliaciones de capital 28.290,2 39.126,2 27.875,5 9.876,9 11.001,8 11.363,1 3.607,4
Ofertas publicas de suscripcién de valores 2.450,5 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 8.424,2 9.932,8 12.650,8 4.335,0 2.829,6 4.671,1 1.318,2
De las cuales dividendo-eleccién? 8.357,9 9.869,4 12.573,8 4.335,0 2.829,6 4.671,1 1.318,2
Ampliaciones de capital por conversion3 10.982,4 7.478,8 3.757,9 35,1 4121 433,7 516,7
Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria* 1.867,5 231,6 2.814,5 2.497,3 242,4 234,7 0,2
Con derecho de suscripcion preferente 4.560,6 11.463,1 2.790,8 1.002,1 6,2 5.683,2 1.326,3
Sin negociacion de derechos de suscripcion 5,0 8.277,1 2.909,9 2.007,4 7.511,5 340,4 4459
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1.231,4 0,0 4.886,9 3.132,9 4.309,5 2.587,7 763,9
Pro memoria: operaciones en el MAB®
Numero de emisores 9 7 10 1 5 1 3
Numero de emisiones 1 14 15 4 5 1 3
Importe efectivo (millones de euros) 35,8 45,7 130,1 23,5 10,4 1,9 28,6
Ampliaciones de capital 35,8 45,7 130,1 23,5 10,4 1,9 28,6
De ellas, mediante OPS 6,8 1,8 5,0 0,0 0,0 0,0 BiS
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

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

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

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

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

y para la ejecucién de warrants.

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

5 Operaciones no registradas en la CNMV.
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Modificacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado RECUADRO 3
de Valores, en materia de compensacion, liquidacion y registro

de valores, por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion

y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios

de inversion

El 18 de junio de 2015 se aprobo la Ley 11/2015, de recuperacion y resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion (Ley 11/2015), cuya
disposicién final primera introduce determinadas modificaciones en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV). En términos generales,
estas modificaciones vienen, por un lado, a avanzar en la reforma del sistema es-
panol de compensacion, liquidacion y registro de valores, cuyos ejes fundamenta-
les ya fueron introducidos en nuestro ordenamiento por la Ley 32/2011, de 4 de
octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (Ley 32/2011); por otro lado, adaptan nuestro ordenamiento al Regla-
mento (UE) n.° 9og/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio,
sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los deposita-
rios centrales de valores (Reglamento (UE) n.® 9o9/2014).

Como ya promulg6 la Ley 32/2011 en su exposicion de motivos, la reforma del siste-
ma de compensacion, liquidacion y registro de valores admitidos a negociacion en los
mercados descansa sobre tres ejes fundamentales: i) la sustitucion del actual sistema
de registro de valores de renta variable basado en referencias de registro por un siste-
ma basado exclusivamente en saldos de valores, que permitird migrar de un sistema
de liquidacion multilateral de valores por brutos a un modelo bilateral por netos; ii) la
intervencion de entidades de contrapartida central en los procesos de liquidacion de
las operaciones realizadas sobre valores admitidos a negociacion en los mercados se-
cundarios oficiales y en los sistemas multilaterales de negociacion; vy iii) la elimina-
ciéon del principio de aseguramiento en la entrega aplicable a la liquidacién de los
valores de renta variable negociados en dichos mercados o sistemas, funcion que sera
realizada, en su caso, por una entidad de contrapartida central.

Como se estableci6 en 2011, la reforma introducida es necesaria, por un lado, para
aumentar la competitividad de nuestros mercados de valores, dotandolos de un
sistema de poscontratacion robusto, agil, flexible y armonizado con las practicas
internacionales; y por otro, para alcanzar el objetivo de liquidacion de los valores
contratados en los distintos centros de negociacién en dos dias (respecto de los tres
actuales) y facilitar la integracién de Espana en proyectos paneuropeos como el
Target2-Securities, plataforma técnica que proveera un servicio de liquidaciéon de
operaciones sobre valores centralizado de toda la Unién Europea. La consecucién
de estos objetivos hacia imprescindible el cambio a un sistema de liquidacién por
saldos netos en el que interviniera una entidad de contrapartida central. De esta
forma, se avanza en la equiparacion de nuestro sistema de compensacion, liquida-
cién y registro a los procedimientos mas utilizados por los mercados de nuestro
entorno, lo que favorece una reduccion de los costes de funcionamiento y mejora la
posicion competitiva de nuestros mercados, entidades e infraestructuras.

Entrando ya en las modificaciones concretas, se lleva a cabo una serie de ajustes
en materia de representacion de los valores mediante anotaciones en cuenta, pre-
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viendo tanto la reversibilidad de su representacion como los requisitos que debe
cumplir el documento de la emision (articulos 5 y 6 de la LMV).

Asimismo, se introducen modificaciones que clarifican la estructura y funciona-
miento del sistema espanol de registro de valores. Este se articula en dos niveles
conformando el llamado sistema de doble escalon. El primer escal6n se encuentra
en un registro central gestionado por el depositario central de valores, mientras
que el segundo escalon esta compuesto por los denominados registros de detalle,
que gestionan las entidades participantes en dicho depositario. La Ley 11/2015
establece los tipos de cuentas que pueden tener las entidades participantes en el
depositario central de valores, de conformidad con el Reglamento (UE) n.°
909/2014, dejando para un posterior desarrollo reglamentario los detalles mas
técnicos del sistema de registro de valores (articulo 7 bis de la LMV).

Como consecuencia natural del sistema de registro de valores en dos escalones, el
texto clarifica la aplicacién de la regla de prorrata ya establecida por la Ley 32/2011.
Esta regla trata de resolver en tltima instancia los posibles problemas derivados
de potenciales desajustes entre los valores anotados en el registro de detalle y los
anotados en el registro central, en caso de concurso de una entidad participante
en un sistema de liquidacion de valores. En caso de discrepancia entre ambos ni-
veles registrales, y como consecuencia de la necesidad de asegurar la integridad
de la emision, prevalece lo reflejado en el registro central, de forma que se distri-
buiria a prorrata el saldo anotado en las cuentas generales de terceros del registro
central, segiin los derechos de los titulares inscritos en el registro de detalle. No
obstante, esta regla debe interpretarse como una clausula de cierre cuya aplica-
cién no puede dejar de ser extraordinariamente excepcional, ya que el sistema de
registro debe disponer de los adecuados mecanismos para asegurar la coherencia
en ambos escalones (articulo 12 bis de la LMV).

En materia de compensacion de valores, la Ley 11/2015 elimina la concrecién de
los valores negociables, cuyas operaciones realizadas en segmentos de contrata-
cién multilateral estaran sujetas a la necesaria intervencién de una entidad de
contrapartida central, dejando al ambito reglamentario la determinacién de di-
chos valores (nueva redaccion del apartado 7 del articulo 31 bis de la LMV vy del
apartado 3 del articulo 125 de la LMV).

En cuanto a los derechos econémicos, se impone a los emisores de valores la obli-
gacion legal de comunicar de forma inmediata, tanto a los mercados en los que se
encuentren admitidos a negociacién los valores como al depositario central de
valores encargado del registro, toda la informacién sobre los derechos econémi-
cos que generen los valores, incluidas las fechas relevantes para su reconocimien-
to, ejercicio, cumplimiento y pago de acuerdo con las normas aplicables a la con-
tratacion, compensacion y liquidacion de valores (articulo 36 ter de la LMV).

Para asegurar una ordenada liquidacion de las operaciones, asi como mitigar el
riesgo sistémico, se protege a los miembros de los mercados, a los miembros de
las entidades de contrapartida central y a las entidades participantes de los depo-
sitarios centrales de valores a través de dos clases de medidas. Por un lado, se re-
conoce ex lege un derecho real de garantia pignoraticia de las reguladas en el Real
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Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, para el caso de que alguna de las entidades
citadas hubiera anticipado valores o efectivo para la liquidacion de las operacio-
nes contratadas para sus clientes en los mercados o sistemas multilaterales de
negociacion y estos no cumplieran con su deber de reembolso o incurrieran en
concurso. Este derecho real de garantia recaera exclusivamente sobre los valores
y el efectivo resultantes de las operaciones cuyo reembolso no sea atendido. Por
otro lado, se contempla la posibilidad de que los miembros de las infraestructuras
citadas puedan emitir drdenes de compra o venta de valores de signo contrario a
las introducidas en los mercados por cuenta de sus clientes, en caso de que se
produzca la declaraciéon de concurso de estos estando las operaciones contratadas
en curso de liquidacion. Con el fin de minimizar el denominado riesgo sistémico,
estos derechos de garantia deben ejecutarse subsidiariamente respecto de cual-
quier derecho de garantia que tuvieran las infraestructuras de los mercados, que
gozaran de caracter preferente (articulo 36 quater de la LMV).

Tal y como se anticipé anteriormente, se adaptan a su vez las cuestiones relativas
a la liquidacion de valores y al régimen juridico de los depositarios centrales de
valores a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.° 9og9/2014. En concreto, la Ley
atribuye expresamente a la CNMV la responsabilidad de autorizacién y supervi-
sion de los depositarios centrales de valores (articulo 44 bis de la LMV).

Se articula el sistema de supervision del nuevo sistema de compensacion, liquida-
cién y registro de valores. La mayor novedad consiste en la creacion de un siste-
ma especifico de informacion para la mejor llevanza del registro de valores y para
facilitar la supervision de las labores de compensacion, liquidacién y registro.
Este sistema de informacion (denominado interfaz de poscontratacion) sera ges-
tionado por el depositario central de valores y contara con la informacién propor-
cionada por todos los participantes en los procesos de poscontratacion (mercados,
entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y sus miem-
bros y participantes). Su objetivo tltimo es permitir la trazabilidad de las transac-
ciones, la transmision de la informacion necesaria para la poscontratacion, el
control de los riesgos y garantias, la correcta llevanza de los dos niveles de regis-
tro y la correcta liquidacion de las operaciones. Sera una herramienta muy impor-
tante para la supervision por parte de la CNMV del adecuado funcionamiento de
todas las fases de poscontratacion (articulo 44 septies de la LMV).

Asimismo, se impone a las infraestructuras del mercado la obligacion de velar por
el correcto funcionamiento de los procesos de negociacion, compensacion, liqui-
dacion de operaciones y registros de valores, funcién que desarrollara reglamen-
tariamente el Gobierno (articulo 44 octies de la LMV).

En coherencia con todo lo anterior, se introducen las correspondientes modifica-
ciones en el régimen de supervision, inspeccion y sancion para garantizar el cum-
plimiento de las novedades introducidas en la LMV, asi como de las obligaciones
derivadas del Reglamento (UE) n.° 9og/2014.

Por ltimo, es necesario senalar la importancia de la disposicion transitoria sépti-
ma y de su entrada en vigor, ya que las distintas modificaciones que introduce
esta ley se aplicaran en diferentes momentos, segin se vayan aprobando los desa-
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Los mercados de renta fija
nacionales experimentaron
repuntes puntuales de
rentabilidad, si bien la tendencia
de los tipos siguid siendo
descendente gracias al programa
de compras del BCE.
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rrollos reglamentarios que detallan la configuracién del sistema de compensacion,
liquidacioén y registro de valores espanol, y segin sean de aplicacion las disposi-
ciones del Reglamento (UE) n.® 9og/2014. Esta aplicacion diferida permitira que
muchas de las modificaciones introducidas por esta ley sobre el sistema de com-
pensacion, liquidacion y registro afecten, en una primera fase, a los valores de
renta variable, dejando para mas adelante su aplicacion a los valores de renta fija
admitidos a negociacion en mercados y sistemas multilaterales de negociacion.

En relacion con el proceso de implantacion de la reforma del sistema de compen-
sacion, liquidacion y registro, la CNMV y el Banco de Espana anunciaron median-
te un comunicado conjunto publicado el pasado mes de mayo (disponible en
www.cnmv.es «Otras comunicaciones») que la primera fase del proyecto de refor-
ma, que comportara cambios significativos en todas las operaciones de compen-
sacion y liquidacion de renta variable, entrarfa en funcionamiento en octubre de
2015 y la segunda, en febrero de 2017, coincidiendo con la conexién de Iberclear
a Target2-Securities. Sin embargo, en un nuevo comunicado emitido el pasado 28
de septiembre (disponible en www.cnmv.es «Otras comunicaciones») se senala
que, debido a la complejidad del proceso, el inicio de la primera fase no se produ-
cira hasta el mes de febrero de 2016. Se mantiene la fecha de inicio de la segunda
fase.

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales, al igual que el resto de los europeos, estuvie-
ron sometidos a cierta inestabilidad en los primeros dias del trimestre debido a las
incertidumbres generadas en torno a Grecia, lo que provocé repuntes puntuales de
sus rentabilidades que fueron desapareciendo una vez alcanzado el acuerdo sobre el
tercer rescate. Resuelta esta incertidumbre, el rendimiento de la deuda, tanto publi-
ca como privada, volvié a descender en todos los plazos de la curva y, a pesar de los
ligeros aumentos observados tras las turbulencias relacionadas con los aconteci-
mientos en China, finaliz6 el trimestre con suaves caidas en la mayoria de los plazos.
El mercado sigue beneficidndose de los efectos positivos del programa de compras
del BCE, que podria extenderse en plazo y en volumen si fuese necesario, segin las
declaraciones de la propia instituciéon. El impacto de este programa parece, no obs-
tante, cada vez mas limitado. Las primas de riesgo de crédito también disminuyeron
conforme la situacion griega se fue normalizando y después presentaron aumentos
mucho mas leves. Su evolucién acumulada en el ano muestra ligeros incrementos de
la prima de riesgo soberana y de la prima de las entidades financieras, afectadas
también por la debilidad de algunas economias emergentes. El incremento de la
volatilidad en los mercados repercutié negativamente en el volumen de emisiones
registrado en la CNMV en el tercer trimestre, que retrocedié un 5 % respecto al tri-
mestre anterior. A pesar de ello, el importe de las emisiones registradas en el ano
(85.541 millones de euros) supone un incremento del 28 % respecto a las del mismo

periodo del ano anterior.
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Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 16

Bonos y obligaciones a 10 afos

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 5 afos
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

En este contexto, los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica descendieron
durante el tercer trimestre del ano por debajo de los de cierre del trimestre anterior,
manteniéndose en torno a los minimos histéricos alcanzados a lo largo del segundo
trimestre. A mediados de septiembre, el rendimiento de las Letras del Tesoro a tres,
seis y doce meses se situaba en el -0,09 %, 0,01 % y 0,04 %, respectivamente, con
descensos entre los 4 y los 11 p.b. En el caso de la deuda corporativa a corto plazo,
también se observo una tendencia similar que situé su rendimiento en minimos
histoéricos, aunque los descensos fueron mas leves (entre 2 y 3 p.b.) y no se extendie-
ron a toda la curva. Los tipos de interés de los pagarés de empresa en el momento de
su emision disminuyeron en los plazos de tres y doce meses hasta niveles del 0,24 %
y 0,56 % en el promedio de septiembre, respectivamente, y aumentaron hasta el
0,37 % en el del plazo a seis meses (véase cuadro 9).

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

dic-12 dic-13 dic-14 mar-15 jun-15  sep-152

Letras del Tesoro

3 meses 1,14 0,54 0,12 0,00 0,02 -0,09
6 meses 1,68 0,70 0,25 0,05 0,05 0,01
12 meses 2,23 0,91 0,34 0,06 0,08 0,04

Pagarés de empresa3

3 meses 2,83 1,09 0,55 0,38 0,27 0,24
6 meses 3,58 1,36 0,91 0,44 0,35 0,37
12 meses 3,80 1,59 0,91 0,63 0,57 0,56

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos a 15 de septiembre.

3 Tipos de interés de emision.

Las rentabilidades a medio y largo plazo de la deuda publica también disminuyeron

en el tercer trimestre, con descensos de entre 10y 14 p.b., si bien se situaron por enci-
ma de los tipos de finales de 2014 (salvo en el plazo de tres anos). En el caso de la refe-
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Se observaron nuevos descensos
en las rentabilidades de los
instrumentos de deuda a corto
plazo, que se mantienen en
minimos historicos.

El rendimiento de la deuda a
largo plazo también disminuye,
pero su nivel se mantiene por
encima del de principios de ario.
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Las primas de riesgo también
tuvieron repuntes transitorios.
La prima de riesgo del bono
soberano aumento hasta los 138
p.b., algo por encima de los 107
p.b. de principios de ano...
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rencia a diez anos, la mas liquida, acumulaba alzas de 35 p.b. desde el inicio de 2015.
A mediados de septiembre, las rentabilidades de la deuda publica a tres, cinco y diez
anos quedaron en el 0,39 %, 1,01 % y 2,11 %, respectivamente (véase cuadro 10). En
el caso de la deuda corporativa, también se observo, en general, una disminucién de
las rentabilidades respecto al segundo trimestre, pero los tipos experimentaron
aumentos en el conjunto del ano, mas significativos en los plazos mas largos, donde
alcanzaron los 33 p.b. A mediados de septiembre, estas rentabilidades eran del 0,99 %,
2,09 % y 2,65 % en los plazos de tres, cinco y diez anos, respectivamente.

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

dic-12 dic-13 dic-14 mar-152 jun-15  sep-152

Renta fija publica

3 anos 3,40 2,00 0,65 0,25 0,54 0,39
5 afos 4,22 2,68 0,96 0,53 1,11 1,01
10 afos 5,35 4,15 1,77 1,26 2,21 2,11

Renta fija privada

3 afos 4,19 2,63 0,84 0,71 1,10 0,99
5 anos 4,66 2,84 1,88 1,82 2,04 2,09
10 afios 6,79 4,46 2,32 1,96 2,72 2,65

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

Las primas de riesgo de los diferentes sectores de la economia siguieron una tenden-
cia similar a la de la deuda, con descensos al comienzo del trimestre, una vez que la
crisis griega empez6 a solucionarse, y leves aumentos con posterioridad, conforme
se desataban las incertidumbres en China y la inestabilidad se trasladaba al resto de
los mercados financieros internacionales. En el caso del sector publico, la prima
de riesgo del bono soberano espanol a diez anos sobre el aleman al mismo plazo
aumento6 transitoriamente por encima de los 160 p.b. los primeros dias de julio por
la posibilidad de un contagio de Grecia, para descender posteriormente hacia un
rango que oscila entre 130y 140 p.b. A mediados de septiembre, la prima se situaba
en 138 p.b., por encima de los 107 p.b. de finales de 2014, en un escenario de riesgos
politicos al alza. La prima de riesgo del CDS del bono soberano espanol siguié una
tendencia similar, aunque las subidas fueron mas moderadas, al pasar desde los
96 p.b. en los que empezd el ano hasta los 130 p.b. de principios de julio y retroceder
después hasta 101 p.b. a mediados de septiembre (véase panel izquierdo del grafi-
co 17).
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Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 17

Sector publico Sector privado'
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Media simple de CDS a cinco afios de una muestra de entidades.

En cuanto a las primas de riesgo de crédito de los emisores del sector privado, se
observé un incremento mayor en las de los emisores financieros, debido a su expo-
sicién a las economias emergentes, principalmente a las latinoamericanas. La prima
de riesgo de las entidades no financieras se mantuvo mas estable. Como se observa
en el panel derecho del grafico 17, la media de los CDS de las entidades financieras
espanolas se situaba a mediados de septiembre en 141 p.b., por encima de los 128 p.b.
del trimestre anterior y los 101 p.b. de finales de 2014. En el caso de las entidades no
financieras, la media de las primas de riesgo ascendia a 99 p.b. a mediados de sep-
tiembre, ligeramente por encima del nivel del cierre de 2014 (92 p.b.).

Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 18
en la zona del euro: shocks desde Grecia'
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 14 de septiembre.

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

CNMV Boletin Trimestral 111/2015

... mientras que en las primas

de riesgo de crédito del sector

privado, se observé un aumento

mayor de las de los emisores
financieros.
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Elimpacto de la incertidumbre
originada en Grecia sobre el resto
de las economias europeas sigue
siendo muy reducido, de acuerdo
con los indicadores de contagio
de riesgo de crédito soberano.

Las emisiones acumuladas
registradas desde enero alcanzan
los 85.541 millones de euros,

un 28 % mds que en los tres
primeros trimestres de 2014.

Una parte notable del
incremento de las emisiones

de renta fija privada se debe a
las cédulas hipotecarias, que se
benefician del efecto positivo
del programa de compras del
BCE tanto en demanda como en
costes de emision.

Las emisiones de renta fija
efectuadas en el exterior siguen
destacando por su volumen, pero
suimportancia en relacion con
el volumen total emitido por los
emisores espanoles se estabiliza.
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Los indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano desde Grecia hacia otros
paises de la zona del euro experimentaron pequenos incrementos transitorios, debi-
do a las incertidumbres y las dificultades para alcanzar un nuevo acuerdo de rescate
entre Grecia y la Uniéon Europea. No obstante, como se observa en el grafico 18, los
niveles de contagio pueden considerarse residuales en comparacion con los niveles
alcanzados en periodos de turbulencias anteriores en el contexto de la crisis de la
deuda soberana en Europa.

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante el tercer trimes-
tre de 2015 (hasta el 15 de septiembre) se situaron en 17.702 millones de euros, por
debajo de los 18.709 millones del mismo periodo del ano anterior y casi la mitad que
en cada uno de los dos trimestres previos. En este descenso jugaron un papel muy
importante los bonos de titulizacién, cuyas emisiones han disminuido 9.800 millo-
nes de euros en el tercer trimestre y apenas representan un tercio de lo emitido en
el mismo periodo de 2014, y, en menor medida, los bonos y las obligaciones no
convertibles, con un volumen descendente de emisiones a lo largo del ano. Las emi-
siones acumuladas registradas desde enero alcanzan los 85.541 millones de euros,
un 28 % mas que en los tres primeros trimestres del pasado ejercicio, gracias al buen
comportamiento emisor en los dos primeros trimestres. Destaca, en particular, el
mayor volumen de emisiones de cédulas hipotecarias y territoriales, asi como de
bonos y obligaciones no convertibles, que han compensado el retroceso en las emi-
siones de pagarés de empresa.

Por tipo de instrumento, se mantuvo durante el tercer trimestre el dinamismo de las
cédulas hipotecarias, que pasaron a representar mas del 34 % del importe total emiti-
do, frente al 23 % y el 26 % del primer y el segundo trimestre, respectivamente. Las
emisiones de este tipo de activo alcanzaron los 6.050 millones de euros en el tercer
trimestre y los 22.375 millones en lo que va de ano, un 73 % y 25 % mas que en los
mismos periodos de 2014. El aumento se debe al efecto positivo que ha tenido el pro-
grama de compras de covered bonds del BCE (el denominado CBPP3) en la demanda
y los costes de emision, que se encuentran en minimos histdricos. Hasta el 11 de sep-
tiembre, el BCE acumulaba compras por un importe superior a los 116.000 millones
de euros, el 18 % de las cuales se realizaron en el mercado primario (véase recuadro 2).

Las emisiones de renta fija en el exterior continuaron siendo elevadas, aunque su
ritmo de crecimiento se ha atenuado, por lo que ha disminuido ligeramente su im-
portancia en el total emitido por los emisores espanoles (desde el 35 % en 2014
hasta el 32 %). El importe acumulado hasta julio de estas emisiones alcanzaba los
40.440 millones de euros, frente a los 36.439 millones del mismo periodo de 2014.
En cuanto a la composicion de las emisiones espanolas en el exterior, sigue aumen-
tando el peso de la financiacién a corto plazo mediante pagarés de empresa, que
hasta septiembre representaba el 46 % del total emitido, frente al 38 % del ano 2014.
Por otro lado, se observa un incremento de las emisiones de las filiales de empresas
espanolas en el resto del mundo, que hasta julio alcanzaban los 36.188 millones de
euros, frente a los 41.682 millones de todo del pasado ejercicio.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2015
Registradas’ en la CNMV 2011 2012 2013 2014 | 1l 2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 287.490 357.830 138.839 130.258 36.633 31.206 17.702
Cédulas hipotecarias 67.227 102.170 24.800 23.838 8.300 8.025 6.050
Cédulas territoriales 22.334 8.974 8.115 1.853 3.500 3.500 3.000
Bonos y obligaciones no convertibles 18.692 86.442 32.537 41.155 13.901 3.961 1.789
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7.126 3.563 803 750 0 0 0
Bonos de titulizacion 68.410 23.800 28.593 29.008 3.000 11.773 1.950
Tramo nacional 63.453 20.627 24.980 26.972 3.000 9.507 1.950
Tramo internacional 4.957 3.173 3613 2.036 0 2.267 0
Pagarés de empresa3 103.501 132.882 43,991 33.654 7.932 3.947 4912
De titulizacion 2.366 1.821 1.410 620 940 480 0
Resto de pagarés 101.135 131.061 42.581 33.034 6.992 3.467 4912
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 200 0 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 28.549 7.633 4.776 7.999 660 1.810 742
Emisiones aseguradas 10 0 193 196 0 0 0
2015
En el exterior por emisores espafnoles 2011 2012 2013 2014 | 1} 4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 120.043 91.882 47.852 56.736 22.825 11.874 5.740
A largo plazo 51.365 50.312 34.452 35.281 12.364 6.356 3.123
Participaciones preferentes 0 0 1.653 5.602 2.250 0 0
Obligaciones subordinadas 242 307 750 3.000 1.500 0 0
Bonos y obligaciones 51.123 50.005 32.049 26.679 8.614 6.356 3.123
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 68.677 41.570 13.400 21.455 10.461 5518 2617
Pagarés de empresa 68.677 41.570 13.400 21.455 10.461 5518 2617
De titulizacion de activos 322 11.590 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2015
2011 2012 2013 2014 | 1l 4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 108.538 49.392 48.271 41.682 13.204 17.406 5.578
Instituciones financieras 79.342 18.418 8.071 9.990 2.369 5375 1.480
Sociedades no financieras 29.197 30.974 40.200 31.691 10.835 12.031 4.098
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos disponibles hasta el 31 de julio.
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Circular 1/2015, de 23 de junio, de la Comision Nacional RECUADRO 4
del Mercado de Valores, sobre datos e informacion estadistica de las
infraestructuras de mercado

Esta circular tiene por objeto recoger en un Unico texto normativo todos los conjuntos
de datos de indole estadistica que las infraestructuras de los mercados espanoles deben
facilitar a la CNMV para que pueda realizar sus tareas de supervision. El concepto de
infraestructuras de mercado utilizado en la circular engloba tanto las infraestructuras
de negociacion (los mercados secundarios oficiales, los sistemas multilaterales de nego-
ciacion y la Sociedad de Bolsas) como las infraestructuras de poscontratacion (las enti-
dades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores).

Esta circular es el resultado de una serie de cambios legislativos que se iniciaron
con una nueva redaccion del articulo 86.2 de la Ley del Mercado de Valores (LMV),
en la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, que facult6 al Ministro
de Economia y Competitividad —y, con su habilitacién expresa, a la CNMV—,
para regular los registros, bases de datos internos o estadisticos y documentos
que deben llevar las entidades enumeradas en el articulo 84.1, entre las que se
encuentran las entidades rectoras de las infraestructuras de los mercados.

A través de la Orden ECC/2515/2013, de 26 de diciembre, de desarrollo del articu-
lo 86.2 de la LMV, se habilité a la CNMV para aprobar esta circular, que establece,
compila y detalla la informacion estadistica que, sobre la estructura y actividad
operativa de las infraestructuras de mercado, ha de ser capturada, guardada y re-
mitida a la CNMV de forma continua y regular por parte de las sociedades recto-
ras de dichas infraestructuras.

La circular ha supuesto una clarificaciéon de las facultades de la CNMV para soli-
citar estos datos, lo que con anterioridad se realizaba en virtud de la potestad de
la CNMYV, reconocida en el articulo 85 de la LMV, de requerir informacion en el
ejercicio de sus funciones de supervision e inspeccion.

Ademas, con esta circular, la CNMV puede solicitar informacion de caracter mas
continuo y regular, en lugar de datos de manera puntual y ocasional, como permite
el citado articulo 85. En concreto, la circular otorga a la CNMV facultades para de-
terminar el contenido informativo de los registros, bases de datos internos o esta-
disticos y documentos que deben llevar las infraestructuras de mercado, estable-
ciendo los campos informativos y datos que han de ser capturados y guardados, y
fijando las especificaciones técnicas e informaticas de dichos campos y datos (fre-
cuencia, plazos de puesta a disposicién, formatos, etc.). Con ello se pretende asegu-
rar que las infraestructuras suministren todos los datos que sean necesarios para la
supervision de la CNMV y no exclusivamente aquellos que hubieran decidido guar-
dar por serles utiles para su gestion interna o su explotacion comercial.

La informacion estadistica a recoger, y objeto de la circular, es la que esta relacio-
nada con la secuencia de los servicios que prestan las distintas infraestructuras.
Estos servicios son los ofrecidos desde el momento en que una orden o instruc-
cién cursada para adquirir o enajenar instrumentos financieros se introduce en
los sistemas de la correspondiente infraestructura por parte de un intermediario
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miembro de la misma, hasta el momento en que el resultado final queda reflejado
en las cuentas de la infraestructura de la que se trate.

En cuanto a su estructura, esta circular consta de cinco normas, una disposicién dero-
gatoria, una disposicion final y un anexo que es parte integrante de la misma. El cita-
do anexo se estructura por bloques particularizados de los conjuntos de datos agrupa-
dos segtin la sociedad rectora o infraestructura gestionada, y establece la periodicidad,
modo y plazo de entrega en los que se deben remitir a la CNMV. Los campos informa-
ticos, sus formatos, longitudes, posiciones y demas detalles técnicos seran fijados en
los denominados «ficheros de especificaciones técnicas», a los cuales tendran acceso
Gnicamente las entidades que hayan de ponerlos a disposicién de la CNMV en la co-
rrespondiente area reservada de la sede electronica de dicho organismo.

Esta circular ha supuesto una tarea de sistematizacién y objetivacion de la infor-
macion estadistica que va a contribuir a una mejor planificacion de las activida-
des que deben llevar a cabo tanto las infraestructuras como la CNMV, cuestion
que ha sido valorada positivamente por el Comité Consultivo de la CNMV.

Adicionalmente, cabe senalar que esta norma no supone una carga administrativa
desproporcionada, en la medida en que la informacién estadistica solicitada coin-
cide sustancialmente con la que hasta el momento han venido remitiendo las in-
fraestructuras a la CNMV.

Por altimo, es importante destacar que la circular permite disponer de un listado ac-
tualizado con todos los datos a remitir y que servira de base cuando se necesite modi-
ficar la informacion a solicitar, como ocurrira en los préximos meses con la puesta en
funcionamiento del nuevo régimen de compensacion, liquidacion y registro.
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El patrimonio de los fondos de
inversién aumentéun 11,7 %
en el primer semestre de 2015,
hasta los 222.058 millones de
euros. Las suscripciones de los
inversores explican el 90 % de
este aumento...
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero®

A finales de junio de 20135, el patrimonio de los fondos de inversion ascendia a 222.058 mi-
llones de euros, un 11,7 % mas que al cierre de 2014 (véase cuadro 13). Este avance, que
consolida la senda expansiva iniciada hace dos anos, sittia el nivel del patrimonio del sector
en valores similares a los existentes a mediados de 2008. Cerca del 9o % de este aumento
tuvo su origen en las suscripciones netas realizadas durante el semestre, especialmente en
el primer trimestre, que superaron los 20.000 millones de euros (véase cuadro 12). Las en-
tradas de recursos mas cuantiosas se produjeron en las categorias de renta fija mixta
(18.337 millones de euros) y renta variable mixta (6.215 millones), mientras que los mayo-
res reembolsos netos correspondieron a los fondos garantizados de renta fija (4.757 millo-
nes) y los de gestion pasiva (4.438 millones). Este comportamiento de los inversores es si-
milar al observado en los dos anos precedentes (mayor apetencia por el riesgo), pero con
dos diferencias notables: en primer lugar, parece que los inversores estan invirtiendo en
fondos con un nivel de riesgo algo superior que en 2013 y 2014 y, en segundo lugar, los
fondos de gestion pasiva, que habian triplicado su patrimonio durante estos dos tltimos
anos, experimentaron, como se ha mencionado, importantes reembolsos.

Suscripciones netas de los FI CUADRO 12

2014 2015

Millones de euros 2012 2013 2014 ] v | Il

Total fondos de inversion -12.737,7 24.133,0 35.972,7 8.828,3 6.308,5 13.407,4 7.566,1

Rta. fija’ -5.843,6 13.783,1 13.492,7 3.678,6 3.223,8 1.077,1 -3.926,8
Rta. fija mixta2 -775,2 2.059,3 157120 4.103,7 4.383,1 9.001,4 9.335,9
Rta. vble. mixta3 -383,1 1.881,9  6.567,7 2349,7 15701 26668  3.5482
Rta. vble. euro* -163,7 17303 21849 460,6 -13,6 -97,3 231,9
Rta. vble. internacional® -420,6 900,2 531,8 -145,6 -121,9 1.440,3 1.269,5
Gar. rta. fija -853,0 -4469,2 -10.453,6 -1.707,5 -2.320,0 -1.827,4 -2.929,7
Gar. rta. vble. -3.523,5 -2.070,2 -909,5 -566,0 -276,4 -921,6 -1.4265
Fondos globales -7,5 8474 2.182,3 576,6 657,5 2.352,8 2.145,2
De gestion pasiva’ 5721 95382 49709 -3438  -1.127,5 -1.922,1 -2.516,0
Retorno absoluto’ -1.339,4 -67,8 1.693,9 422,2 3334 1.637,4 1.834,4

Fuente: CNMV. Datos estimados.

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.

N o v wN

Nuevas categorias desde el segundo trimestre de 2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban
clasificados con anterioridad en Fondos globales.

8 LasliCdeinversion librey las [IC de lIC de inversién libre son instituciones de inversidn colectiva de caracter
financiero, pero por sus caracteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico para ellas.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13

2014 2015
Nimero 2012 2013 2014 1 v | 1}
Total fondos de inversion 2.185 2.045 1.951 1.959 1.951 1.936 1.862
Rta. fija’ 454 384 359 367 359 358 359
Rta. fija mixta2 125 122 123 17 123 122 126
Rta. vble. mixta3 117 128 131 125 131 132 132
Rta. vble. euro* 127 108 103 103 103 110 109
Rta. vble. internacional® 211 193 191 186 191 193 196
Gar. rta. fija 398 374 280 303 280 261 226
Gar. rta. vble.® 361 308 273 275 273 263 225
Fondos globales 192 162 162 165 162 168 172
De gestién pasiva’ 85 169 227 222 227 233 221
Retorno absoluto’ 115 97 102 96 102 96 96
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.718,8 192.199,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0
Rta. fija’ 40.664,6 55.058,9 70.330,9 66.841,2 70.330,9 72.059,6 67.600,0
Rta. fija mixta2 5.500,9 8.138,0 243143 19.917,0 24.314,3 34.217,4 42.820,0
Rta. vble. mixta3 3.179,9 6.312,4 13.570,4 11.668,9 13.570,4 17.038,9 20.056,7
Rta. vble. euro* 5.270,2 8.632,8 8.401,5 8.693,6 8.401,5 9.621,1 9.377,7
Rta. vble. internacional® 6.615,0 8.849,0 12.266,4 12.151,9 12.266,4 15.479,0 16.320,9
Gar. rta. fija 36.445,0 31.481,2 20.417,0 23.122,1 20.417,0 18.271,9 14.702,3
Gar. rta. vble.® 14.413,2 12.503,8 12.196,4 12.497,2 12.196,4 11.751,0 9.996,9
Fondos globales 4.358,6 4.528,1 6.886,3 6.255,6 6.886,3 9.685,5 11.587,0
De gestion pasiva’ 2.991,2 16.515,9 23.837,5 24.971,5 23.837,5 22.688,0 19.608,4
Retorno absoluto’ 4.601,9 4,659,9 6.498,1 6.080,4 6.498,1 8.298,0 9.988,1
Participes
Total fondos de inversion 4.410.771 5.050.719 6.409.806 6.134.711 6.409.806 7.050.828 7.396.161
Rta. ﬁja1 1.261.634 1.508.009 1.941.567 1.818.308 1.941.567 2.092.925 2.113.775
Rta. fija mixta2 188.574 240.676 603.099 506.220 603.099 813.223 1.047.453
Rta. vble. mixta3 138.096 182.223 377.265 313.796 377.265 465.249 559.016
Rta. vble. euro* 220.450 293.193 381.822 384.252 381.822 410.761 423.996
Rta. vble. internacional® 398.664 457.606 705.055 651.495 705.055 843.867 955.135
Gar. rta. fija 1.075.852 1.002.458 669.448 744.545 669.448 610911 498.140
Gar. rta. vble.% 727.880 608.051 557.030 577.616 557.030 508.952 438.262
Fondos globales 101.321 128.741 223.670 195.290 223.670 305.397 371.784
De gestion pasiva7 125.003 441.705 686.526 692.827 686.526 667.088 584.270
Retorno absoluto’ 173.297 188.057 264.324 250.362 264.324 332.455 404.330
Rentabilidad® (%)
Total fondos inversion 5,50 6,50 3,67 0,43 0,08 3,85 -1,98
Rta. ﬁja1 3,54 2,28 2,41 0,55 0,28 0,99 -1,24
Rta. fija mixta? 4,95 4,16 3,67 0,71 0,01 3,27 -2,14
Rta. vble. mixta3 7,83 10,85 4,70 0,77 0,28 5,56 -2,53
Rta. vble. euro® 12,31 28,06 2,09 -2,35 -3,38 15,94 -4,81
Rta. vble. internacional® 13,05 20,30 6,61 -0,91 2,27 14,27 -2,75
Gar. rta. fija 4,85 4,96 2,54 0,39 -0,14 0,51 -0,65
Gar. rta. vble.% 5,07 6,15 2,64 0,38 -0,60 4,27 -2,76
Fondos globales 7,44 8,71 4,63 0,68 0,54 6,64 -1,82
De gestion pasiva7 7,10 8,88 7,74 1,49 -0,02 3,53 -2,68
Retorno absoluto’ 3,84 2,46 1,98 0,18 0,22 2,50 -1,47

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

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.

Nuevas categorias desde el segundo trimestre de 2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.

o N o unu A~ w N

Rentabilidad anual para 2012, 2013 y 2014. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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... mientras que el resto fue
debido a la revalorizacién de la
cartera, que fue positiva en el
primer trimestre pero negativa en
el segundo.

Siguid reduciéndose el nimero
de fondos de inversion, debido
sobre todo a la menor oferta de
fondos garantizados.

Afinales de junio habia
7,4 millones de participes,
casi un millén mds que en
diciembre del afio anterior.

Los datos preliminares de julio
indican que la expansion del
patrimonio y del niumero de
participes del sector continué en
el tercer trimestre.

Los valores de menor liquidez
contindan representando una
proporcién muy reducida del
patrimonio total de los fondos de
inversion.
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La rentabilidad de los fondos de inversién durante los primeros seis meses del ano
fue ligeramente positiva (1,8 %), aunque con un comportamiento muy dispar en-
tre los dos trimestres, en linea con la evoluciéon de los mercados. De esta forma,
en los tres primeros meses del ano el rendimiento de la cartera fue del 4,0 % mientras
que en el segundo se redujo hasta el -2,0 % (véase cuadro 13). Este comportamien-
to fue generalizado y todas las categorias de fondos, sin excepcion, experimenta-
ron rentabilidades positivas en el primer trimestre, para tornarse todas negativas
en el segundo. Las categorias con una mayor rentabilidad semestral fueron las de
renta variable euro y renta variable internacional, cuyas rentabilidades en el pri-
mer trimestre fueron muy elevadas, del 15,9 % y 14,3 %, respectivamente, en con-
sonancia con la revalorizacién de los mercados bursatiles durante el periodo. Por
otra parte, las tinicas vocaciones con rentabilidad semestral negativa fueron las de
fondos de renta fija y fondos garantizados de renta fija, con un -0,3 % y un -o,1 %,
respectivamente.

A pesar de la expansion del sector en términos patrimoniales, el nimero de fondos
sigui6é descendiendo en el primer semestre de 2015 debido al proceso de racionaliza-
cién de productos que contintan realizando las sociedades gestoras, aunque cada
vez se produce con una intensidad mucho menor. Asi, a finales de junio habia un
total de 1.862 fondos registrados, 89 menos que a finales de 2014. La mayor reduc-
cion se produjo, como en el ano anterior, en la categoria de fondos garantizados de
renta fija (54), seguidos por los garantizados de renta variable (48).

Por su parte, el nimero de participes en fondos de inversion se incrementé en prac-
ticamente un millén desde diciembre de 2014, situandose a mitad de ano en casi
7,4 millones. En linea con los movimientos patrimoniales dentro de esta industria, el
aumento mas destacado se produjo en los fondos de renta fija mixta y renta variable
mixta, con 444.000 y 182.000 participes més, respectivamente. Unicamente los fon-
dos garantizados de renta fija y variable y los de gestién pasiva mostraron un des-
censo en el nimero de participes.

Los datos disponibles correspondientes al mes de julio de 2015 parecen indicar
que la tendencia expansiva en la industria todavia no ha concluido. De esta forma,
el patrimonio y el niimero de participes habrian aumentado alrededor de un 1 %
respecto a los datos de junio. También continué la disminuciéon del nimero de
fondos.

El analisis de liquidez de la cartera de los fondos de inversion revela que el volumen
de activos cuya liquidez se considera reducida se incrementé desde los 2.157 millo-
nes de euros en diciembre de 2014 hasta los 2.722 millones en junio de 2015. En
relacion con el patrimonio, la proporcién de estos activos apenas registré variacio-
nes en el semestre, al oscilar entre el 1 % y el 1,2 % del patrimonio total de los fon-
dos. El aumento mas relevante de los activos de liquidez reducida correspondi6 a las
titulizaciones (véase cuadro 14). A pesar de que estas cifras sugieren que las condi-
ciones de liquidez de la cartera de los fondos son muy holgadas, es preciso ser cautos
pues no existe una metodologia univoca a la hora de evaluar la liquidez de los acti-
vos financieros y, ademas, las condiciones de liquidez en los mercados, sobre todo
en los de renta fija, pueden cambiar de forma abrupta en momentos de turbulencias.
A efectos de este informe, se considera activo liquido aquel para el cual esta disponi-
ble un precio basado en las cotizaciones en firme de varios contribuidores.
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Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 14

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo dic-14 mar-15 jun-15 dic-14 mar-15 jun-15
Renta fija financiera de rating AAA/AA 29 19 21 3 2 2
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.177 935 1.078 6 4 5
Renta fija no financiera 328 331 384 5 4 4
Titulizaciones 623 958 1.238 21 35 50

Titulizacion AAA 97 81 62 100 93 92

Resto de titulizaciones 526 877 1.176 18 33 48
Total 2.157 2.244 2.722 7 7 8
% sobre patrimonio FI 1,1 1,0 1,2

Fuente: CNMV.

IIC inmobiliarias

A pesar de la leve recuperaciéon que esta viviendo el sector espanol de la construc-
cién y las actividades inmobiliarias, la actividad de las IIC inmobiliarias sigue
mostrando signos de debilidad, aunque el ritmo de deterioro parece estar dete-
niéndose.

Los fondos de inversién inmobiliaria (FII), que son los que mas han sufrido la situa-
cién del sector inmobiliario durante los Gltimos anos, no experimentaron grandes
cambios a lo largo del primer semestre del ano. Asi, a finales de junio este segmento
seguia contando con tres fondos, los mismos que a finales de 2014, después de va-
rios anos en los que se habia contabilizado un nimero muy elevado de bajas. Es
importante mencionar, no obstante, que en uno de ellos se produjo una escisién de
la parte liquida del fondo en un fondo de renta fija euro, manteniéndose tan solo los
participes institucionales en el fondo inmobiliario. Como consecuencia de ello, el
numero de participes se redujo un 2,8 %, hasta los 3.910. El patrimonio, en cambio,
no experimentd cambios sustanciales y se situ6 a finales del primer semestre en
419,5 millones de euros. Las rentabilidades de estas instituciones mejoraron de for-
ma sustancial durante los primeros meses del ano, como consecuencia del leve re-
punte de los precios del sector inmobiliario, que incluso dejaron el terreno negativo
en el segundo trimestre del ano, situandose en el 0,39 % (en el primer trimestre la
rentabilidad habia sido del -0,26 %).

Por su parte, las sociedades de inversion inmobiliaria (SII) experimentaron retroce-
sos mas relevantes en sus magnitudes durante el segundo trimestre de 2015 (duran-
te el primer trimestre se habian mantenido). Asi, el nimero de SII a finales de junio
era de seis, después de producirse una baja en el mes de mayo. Esto hizo que el pa-
trimonio se contrajera un 19,2 %, hasta los 683 millones de euros, y el namero de
accionistas bajara desde los 845 hasta los 683.
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La evolucién de las IIC
inmobiliarias muestra un
deterioro menor que el de los
ultimos anos.

Las principales magnitudes de
los Fll no mostraron grandes
variaciones en el primer
semestre, si bien su rentabilidad
experimento un leve repunte en
el segundo trimestre.

En el dmbito de las Sll destaco
la baja de una entidad, que dio
lugar a un retroceso notable del
patrimonio y de los accionistas
del sector.
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Los hedge funds esparioles
registraron avances en su
patrimonio durante los primeros
meses de 2015 aunque el nimero
de instituciones descendié.

Las IIC de inversion libre (fondos
puros) continuaron en expansion
en 2015: su patrimonio se
incrementéun 22,7 %y el
numero de participes lo hizo un
10,6 %.

Por su parte, las IIC de IIC de
inversion libre (fondos de hedge
funds) mostraron un cierto
cambio de tendencia en relacién
con el patrén de los Gltimos
anos. Su patrimonio creci, si
bien el numero de instituciones
continud a la baja.
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IIC de inversion libre

Las instituciones de inversion colectiva de inversién libre (denominacién bajo la
que se registran en Espana los hedge funds) registraron un incremento patrimonial
entre enero y mayo de 2015 del 19 %, hasta alcanzar los 2.000 millones de euros. El
namero de instituciones que permanecian activas, por su parte, se situd a finales de
mayo en 48, dos menos que a finales de 2014.

Como se observa en el cuadro 15, las instituciones puras de inversion libre (IIC de
inversion libre) continuaron durante la primera mitad del ejercicio con la tendencia
expansiva de los tltimos anos. Asi, el patrimonio se incrementé un 22,7 %, hasta los
1.681 millones de euros, a finales de mayo y el namero de participes lo hizo un
10,6 %, situandose en 3.118. Este aumento patrimonial tuvo su origen tanto en las
suscripciones netas efectuadas por parte de los inversores (182 millones durante los
primeros cinco meses de 2015) como en la rentabilidad de la cartera del primer tri-
mestre del ano, que fue del 9,71 % (entre marzo y mayo fue del -0,23 %).

Por su parte, el patrimonio de las IIC de IIC de inversion libre (fondos de fondos) ascen-
dia a 359 millones de euros en mayo de 2015, un 3,9 % superior al volumen del cuarto
trimestre de 2014, con lo que parece que se esta produciendo un cambio en la tendencia
contractiva de los Gltimos anos, a pesar de que se contabilizaron dos bajas en este perio-
do. El nimero de participes se mantuvo practicamente constante, situdndose en 2.732
en mayo, mientras que la rentabilidad de la cartera de estas instituciones fue del 9,63 %?
y el-1,23 % en el primer y el segundo trimestre del ano respectivamente.

Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e IIC de 1IC CUADRO 15
de inversion libre
2014 2015

2012 2013 2014 ] v 1 I
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero? 22 19 14 16 14 14 12
Participes 3338 3.022 2734 2737 2734 2735 2732
Patrimonio (millones de euros) 540,0 350,3 345,4 367,5 3454  367,0 359,0
Rentabilidad (%) 088 439 8,48 4,42 1,76 963 -1,23
1IC DE INVERSION LIBRE
Ndmero? 33 28 36 32 36 37 36
Participes 2427 2415 2819 2627 2819 3.024 3.118
Patrimonio (millones de euros) 918,6 1.036,7 1.369,5 1.353,0 1.369,5 1.585,2 1.681,1
Rentabilidad (%) 717 1648 5,30 -0,98 0,07 971  -023

Fuente: CNMV.

1 Datos hasta mayo de 2015.

2 Numero de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de di-
solucion o liquidacion).

9  Es importante mencionar que esta cifra tuvo su origen, esencialmente, en la rentabilidad de la mayor
entidad de inversion libre, cuyo patrimonio supone alrededor del 70 % del total. Sin tener en cuenta esta
institucion, la rentabilidad de este tipo de entidades se situd a finales de mayo en el 2,27 %.
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IIC extranjeras comercializadas en Espafa

La expansion del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que
comenzo en 2012, continud en el primer semestre de 2015. Asi, el patrimonio de
estas IIC alcanzé los 101.273 millones de euros, un 28,2 % mas que a finales de 2014.
Como se observa en el grafico 19, este volumen representa un 25,3 % del patrimonio
del total de IIC comercializadas en nuestro pais, un porcentaje que ha ido incremen-
tandose casi ininterrumpidamente desde el 8 % de 2008.

El incremento del patrimonio de las IIC extranjeras se debié tanto al aumento del
patrimonio de los fondos como de las sociedades. De esta forma, el patrimonio de
los fondos se incrementé un 25,1 %, hasta los 13.969 millones de euros, y el de las
sociedades un 28,9 %, hasta los 87.304 millones. En la misma linea, el namero de
inversores en estos productos crecié un 8 %, hasta alcanzar los 1,4 millones, aunque
el avance fue menor que el registrado en los altimos anos. El nimero de institucio-
nes, por su parte, se incrementé durante los primeros seis meses del ano en 46,
siendo 12 de ellas fondos y 34 sociedades.

Patrimonio de las lIC extranjeras comercializadas en Espafia GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.

La industria de la inversion colectiva se esta beneficiando fuertemente del entorno
de bajos tipos de interés y del aumento progresivo de la renta de los hogares. No
obstante, existen algunos riesgos que tener en cuenta, como las turbulencias y liqui-
dez en los mercados de renta fija, todavia destinatarios principales de la cartera de
los FI, o la elevada volatilidad de los mercados de renta variable, que podria afectar
negativamentente a los fondos que invierten en estos mercados en un momento en
el que se aprecia un creciente interés de los inversores por estos vehiculos. Por otro
lado, se observa una cierta reactivacion de la competencia entre las entidades finan-
cieras por la captacion de depositos que, de intensificarse, podria condicionar tam-
bién el crecimiento de los fondos de inversion.
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Continta la expansién de las IIC
extranjeras comercializadas en
Espana...

... tanto en la vertiente de fondos
como de sociedades.

Los tipos de interés actuales

y la recuperacion de la renta

de los hogares favorecen a la
industria de fondos, aunque

la inestabilidad de los mercados
y el posible aumento de la
competencia entre las entidades
bancarias por la captacion de
depdsitos pueden condicionar su
crecimiento.
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Comunicacion sobre el refuerzo de la transparencia de las 11IC RECUADRO 5

En el ano 2014 se consolidé la tendencia, iniciada en 2013, a sustituir fondos ga-
rantizados por otros con un nuevo objetivo de rentabilidad no garantizado. La
mayoria de estos fondos tienen un objetivo de rentabilidad que puede expresarse
en términos TAE no garantizada para el inversor, pero también se aprecio cierta
presencia de otros en los que el rendimiento no garantizado se expresaba en fun-
cion de la evolucion de un subyacente de renta variable (indice, acciones, divisas,
etc.). En este tipo de fondos resulta mas complicado para los inversores hacerse
una idea de la rentabilidad que pueden esperar.

Asimismo, una parte apreciable de las suscripciones se dirigi6 en el ano 2014 a fon-
dos de renta fija y monetarios, en consonancia con el perfil eminentemente conser-
vador que habian mostrado hasta entonces los participes en fondos espanoles.

A la vista de estas tendencias, la CNMV consideré oportuno revisar las obligacio-
nes de transparencia en la comercializacién de IIC con objetivo de rentabilidad e
IIC de renta fija, identificando varias medidas de refuerzo que quedaron recogi-
das en una comunicacion publicada el 23 de enero de 2015 (disponible en www.
cnmv.es «Otras comunicaciones»). El objetivo de estas medidas es facilitar a los
inversores informacién que les permita hacerse una idea mas acorde con la reali-
dad sobre la rentabilidad y los riesgos que pueden esperar de una inversién en
estos fondos.

Las medidas adoptadas se resumen del modo siguiente:

i)  Completar, para las IIC con objetivo de rentabilidad de rendimiento variable,
la informacién que se hace constar en el documento con los datos fundamentales
para el inversor (DFI) sobre escenarios de rentabilidad (desfavorable, moderado y
favorable), con una estimacion de su probabilidad de ocurrencia mediante simu-
laciones de Montecarlo bajo el supuesto de neutralidad al riesgo. La probabilidad
se correspondera con los percentiles 10 % (escenario desfavorable), 50 % (escena-
rio moderado) y 9o % (escenario favorable). Adicionalmente, y de acuerdo con
esta metodologia, se informara al participe de la probabilidad estimada de que la
estructura proporcione una rentabilidad positiva (break even).

Como complemento a la informacién anterior, se incluira en el DFI un grafico,
conforme al método de simulacion histdrica, de las rentabilidades que se hubie-
ran obtenido si el fondo hubiera sido lanzado semanalmente durante, como mini-
mo, los Gltimos diez anos.

i)  Las IIC con objetivo de rentabilidad deben incluir en su DFI de forma resumida
su estructura financiera, con el objeto de que el inversor conozca los ingresos totales
de la cartera de renta fija y liquidez inicial, los costes totales que soportara y la inver-
si6n en instrumentos financieros derivados para conseguir el objetivo de rentabilidad.

iii) Las gestoras deben dotarse de mecanismos de control interno que garanticen
que, en el lanzamiento de la IIC y en las ampliaciones del volumen comercializado,
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las adquisiciones de cartera se efectien exclusivamente cuando las condiciones en
las que se realiza dicha adquisicién permitan alcanzar la TAE indicada en el folleto.

iv) Las IIC de renta fija deberan incluir: i) en el DFI, mayor informacién sobre
el riesgo de crédito; y ii) en los informes periddicos que facilitan a sus inversores,
datos sobre la vida media y la rentabilidad media bruta a precios de mercado de
la cartera de renta fija expresados en porcentaje TAE.

4.2 Empresas de servicios de inversion

Durante los primeros seis meses de 2015, las empresas de servicios de inversién (ESI)
desarrollaron su actividad en un contexto de mayor inestabilidad en los mercados fi-
nancieros, sobre todo en el segundo trimestre. En conjunto, los beneficios antes de
impuestos de estas entidades ascendieron a 266 millones de euros (en términos anua-
lizados), lo que supone una contraccién del 11,3 % en relacion con la cifra de 2014
(véase grafico 20). Este resultado interrumpe la trayectoria positiva de los tltimos dos
anos, en los que tras cuatro o cinco ejercicios muy complicados, con reducciones dras-
ticas de beneficios y bajas de muchas entidades, el sector estaba experimentando un
avance significativo. El retroceso tuvo su origen en la evolucion de las sociedades de
valores, que son las que gozan de un mayor peso dentro del sector. Estas entidades
vieron como sus beneficios del primer semestre en términos anualizados se reducian
un 16,0 %. En cuanto al nimero de entidades registradas en la CNMV, a finales de
junio habia un total de 80'°, frente a las 83 de finales de 2014, ya que se produjeron
cuatro bajas y un alta. Del total de entidades, seis posefan pasaporte comunitario para
operar en otros paises de la Unién Europea mediante presencia fisica (sucursal), la
misma cifra que a finales del ano pasado, y 40 podrian hacerlo bajo la modalidad de
libre prestacion de servicios, una menos que seis meses antes.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos' 2 GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFI.
2 Resultados anualizados.

10 Sin tener en cuenta a las EAFI, a las que se dedica un epigrafe independiente en este informe por sus
caracteristicas diferentes.
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Después de dos arios de

expansion, los beneficios de las

ESI cayeron un 11 % en el primer

semestre de 2015, en un marco

de mayor inestabilidad en los
mercados financieros.
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Los beneficios agregados de las

SV cayeron un 26 % debido al
deterioro del margen de intereses
y de las pérdidas por diferencias
de cambio. En cambio, las
comisiones netas recibidas por

la prestacién de servicios de
inversién permanecieron sin
cambios.

También se observd un
incremento en los gastos de
explotacién y en otras partidas
de gasto de las SV durante el
primer semestre del ario.

El beneficio de las AV se
incrementé debido a la
contencion de los gastos,
aun cuando los ingresos por
comisiones disminuyeron de
forma notable.
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En comparacién con el mismo semestre del ano anterior, las sociedades de valores
(SV) experimentaron una caida del beneficio agregado antes de impuestos del
26,1 %, que se situd en 114,4 millones de euros. Este importe representa el 86,0 %
de los beneficios totales del sector (véase cuadro 16). La disminucién de los benefi-
cios fue basicamente la causa de la caida del margen de interés (un 20,7 %) y del
deterioro de la partida «Diferencias de cambio netas», que se situ6 en terreno nega-
tivo, obteniéndose unas pérdidas de 63,86 millones de euros frente a los beneficios
de 43,4 millones de finales de junio del ano anterior. Por su parte, las comisiones
netas —principal negocio de estas entidades— se mantuvieron practicamente cons-
tantes, con un aumento de las comisiones percibidas de un 2,1 % y de un 3,6 % de
las satisfechas. Dentro de las comisiones percibidas, las que mas aumentaron fueron
las derivadas de la comercializaciéon de IIC y las pertenecientes al epigrafe «Otras»,
en concreto el 18,6 % y el 24,8 %, respectivamente. Las comisiones por gestion de
carteras, aunque con cifras todavia reducidas, estan ganando importancia desde
hace unos anos y ya superan los 11,7 millones de euros. En cambio, las originadas
por la tramitacién y ejecucion de 6rdenes, que son, con diferencia, las mas cuantio-
sas, se redujeron en 15,3 millones de euros entre junio de 2014 y junio de 2015,
hasta alcanzar los 175,6 millones. Por su parte, los ingresos por asesoramiento en
materia de inversion, como ha venido sucediendo en los Gltimos anos, se redujeron
un 53,5 % hasta los 1,8 millones de euros.

Como consecuencia de estos cambios, el margen bruto disminuyé un 9,6 %, hasta
situarse en 308 millones de euros. El aumento de un 3 % de los gastos de explota-
cion, hasta los 193,4 millones de euros, y de un 68,1 % de las amortizaciones, hasta
los 3,4 millones de euros, hicieron que finalmente el resultado de explotacion se si-
tuara en junio de 2014 en 109,8 millones, un 27 % menos que el ano anterior.

Las agencias de valores (AV) experimentaron una mejora durante el periodo anali-
zado, con un incremento de los beneficios agregados del 11,4 %, hasta los 16,2 mi-
llones de euros. La causa principal de estos resultados se encuentra en la reducciéon
de los gastos de explotacion, del 8,5 %, y en menor medida, en la disminucién de las
amortizaciones y dotaciones, del 32,0 %. Sin embargo, las partidas que componen el
margen bruto han sufrido un deterioro respecto al primer semestre de 2014, con
una caida global del 4,9 %, hasta los 60,7 millones de euros. El origen se encuentra
en la disminucién del 8,6 % de las comisiones netas, una partida que supone mas
del 95 % de los ingresos de estas entidades. Dentro de las comisiones percibidas,
destaca la caida de las comisiones por tramitacion y ejecuciéon de drdenes, que pasa-
ron de 25,5 millones de euros a 17,9 millones, y de las comisiones por gestion de
carteras, las segundas en importancia, que se redujeron un 33,7 %, hasta los 4,6 mi-
llones de euros. Por el contrario, las comisiones por la comercializacién de IIC, junto
con las de asesoramiento en materia de inversion, fueron las tinicas que aumentaron,
concretamente un 22,7 % y un 61,6 %, respectivamente. En relacién con las comi-
siones satisfechas, se observa una disminucién considerable, del 15,7 %, pero no
suficiente para contrarrestar las caidas experimentadas por las comisiones percibi-
das, dando lugar de esta forma a la reduccion ya mencionada de los ingresos netos
por comisiones.
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Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (jun-15)

Sociedades de valores

Agencias de valores

CUADRO 16

S. gestoras de cartera

Importes en miles de euros jun-14  jun-15  %var.  jun-14 jun-15 %var. jun-14 jun-15 %yvar.
1. Margen de intereses 25.055 19.859 -20,7 615 448 -27,2 125 226 80,8
2. Comisiones netas 229.051 229.613 02 63355 57.929 -86 4635 4944 6,7

2.1. Comisiones percibidas 323.269 327.200 1.2 75.553 68.206 -9,7 5.861 7.594 29,6
2.1.1. Tramitacion y ejecucién de érdenes 191.070 175.630 -8,1 25.577 17.922 -29,9 - - -
2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 7.390 6.594 -10,8 3.851 1.891 -50,9 - - -
2.1.3. Dep6sito y anotacion de valores 10442 12.211 16,9 311 226 -27.3 - - -

2.1.4. Gestion de carteras 10.094 11.744 16,3 6.995  4.640 -337 5035 6.290 24,9

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 3.829 1.779 -53,5 2.673 4319 61,6 514 193 -62,5
2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 3.956 744 -81,2 0 186 - - - -
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 - 0 0 3 - - -
2.1.8. Comercializacion de IIC 30.549 36.225 18,6 21.667 26.577 22,7 0 0 -

2.1.9. Otras 65.938 82.274 24,8 14480 12.445 -14,1 312 1.111 256,1

2.2. Comisiones satisfechas 94218 97.587 3,6 12.198 10.277 -15,7 1.226 2.650 116,2

3. Resultado de inversiones financieras 36.828 114.846 211,8 565 731 29,4 46 15 -67,4
4. Diferencias de cambio netas 43.447 -63.865 - -3 654 - 227 95 -58,1
5. Otros productos y cargas de explotaciéon 6.440 7.555 17,3 -661 979 - -170 -218 -28,2

MARGEN BRUTO 340.821 308.008 -9,6 63.871 60.741 -4,9 4.863 5.062 41
6. Gastos de explotacion 187.841 193.477 3,0 48322 44.218 -8,5 2911 2.827 -29
7. Amortizaciones y otras dotaciones 2.056 3.456 68,1 944 642 -32,0 22 15 -31,8
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 471  1.180 1505 -4 10 - 0 0 -

RESULTADO DE EXPLOTACION 150.453 109.895 -27,0 14.609 15.871 86 1.930 2.219 15,0
9. Otras ganancias y pérdidas 5691 4567 -19,8 -8 401 - 0 0 -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 156.144 114.462 -26,7 14.601 16.272 11,4 1930 2.219 15,0

10. Impuesto sobre beneficios 34483 21.303 -38,2 802 1.214 51,4 550 645 17,3

RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 121.661 93.159 -23,4 13.799 15.058 91 1380 1.574 14,1

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

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 121.661 93.159 -23,4 13.799 15.058 91 1380 1574 14,1

Fuente: CNMV.

Finalmente, la evolucién de las sociedades gestoras de cartera (SGC) fue similar a la
de las agencias de valores, con un aumento de los beneficios antes de impuestos del
15,0 %, hasta situarse en los 2,2 millones de euros (véase cuadro 16). Este incremen-
to se debe principalmente a la combinacién de un crecimiento del 6,7 % de las comi-
siones netas y de una disminucion de los gastos de explotacion del 2,9 %. La partida
responsable del incremento de las comisiones netas fue la correspondiente a la ges-

tion de carteras (24,9 %).

Por otro lado, la rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) parece
marcar una nueva tendencia en el caso de las sociedades de valores y de las socieda-
des gestoras de cartera, tras dos anos consecutivos de mejoras de las mismas. Asi, la
rentabilidad de las SV se redujo desde el 23,0 % hasta el 17,0 % y la de las SGC de
16,9 a 11,9. En el caso de las AV, en cambio, aumenté de forma considerable, pasan-

do del 22,2 % al 34,5 % (véase grafico 21).
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El beneficio de las SGC también
se incrementd, pero a diferencia

de las SVy AV se observé una

mejora de los ingresos y un

recorte de los gastos.

Divergencias en las

rentabilidades de las ESI:

mejoran en las AV'y empeoran en
las SVy SGC.
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Se observé un ligero aumento
del nimero de entidades en
pérdidas, si bien el volumen de
las mismas disminuyd de forma
considerable.

Las condiciones de solvencia
de las ESI continuaron siendo
optimas en el primer semestre
del afio.
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El niimero de entidades en pérdidas paso de diez a finales de 2014 a doce a mediados
de 2015. Este incremento tuvo su origen en las SV, ya que el nimero de entidades
en pérdidas aumento de cuatro a siete, mientras que en el caso de las AV, este nime-
ro disminuy6 de seis a cinco. No hubo ninguna SGC en pérdidas, al igual que el se-
mestre anterior. A pesar de aumentar las entidades que incurrieron en pérdidas, el
valor total de las mismas se redujo de forma considerable hasta los 6,4 millones de
euros.

ROE antes de impuestos de las ESl y nimero de entidades en pérdidas GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos anualizados.

Las condiciones de solvencia de las ESI continuaron siendo éptimas en el primer
semestre de este ano. De esta forma, el margen de solvencia de las entidades obliga-
das a remitir estados de solvencia'?, calculado como el exceso de recursos propios
computables respecto a los recursos propios exigibles, se situé en junio de 2015 en
4,4 para las SV y en 2,3 para las AV, habiendo sido de 4,1 y 2,0 a finales de 2014
(véase grafico 22).

11 Desde el 1 de enero de 2014, segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la CNMV, so-
bre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios
de inversién y sus grupos consolidables, no todas las entidades estan obligadas a remitir estos estados.
De esta forma, 5 de las 78 empresas de inversion estan exentas de hacerlo.
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Margen de solvencia de las ESI (exceso de recursos propios GRAFICO 22
computables sobre los recursos propios exigibles’)
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Fuente: CNMV.

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

En relacién con las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), a lo largo del pri-
mer semestre del ano se produjeron trece altas y siete bajas, por lo que el nimero de
entidades a finales de junio era de 149, frente a las 143 de diciembre de 2014. De
estas, diez estaban habilitadas para prestar servicios de asesoramiento en otros pai-
ses de la Unién Europea bajo la modalidad de libre prestacion de servicios. En cuan-
to a la actividad de las EAFI, no existe informacién disponible del primer semestre
de 2015, ya que desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014 de la CNMYV, este tipo
de entidades tienen obligacién de enviar informacién reservada con una periodici-
dad anual (anteriormente era semestral), por lo que los datos disponibles correspon-
den al cierre de 2014. De esta forma, se puede observar en el cuadro 17 que el volu-
men de patrimonio asesorado por estas entidades aument6 en 2014 un 21,3 %,
hasta los 21.400 millones de euros y sus ingresos por comisiones lo hicieron un
43,6 %, hasta los 47,8 millones de euros. El nimero de contratos de clientes minoris-
tas continu6 siendo mayoritario, al representar el 93 % de los contratos totales (la
misma proporcién que en 2013).
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Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 17
2013 2014 % var.

Importes en miles de euros 2012 2013 2014 S-2 S-1 S-2 afo
NUMERO DE ENTIDADES 82 126 143 126 134 143 13,5
PATRIMONIOS ASESORADOS' 14.776.498 17.630.081 21.391.417 17.630.081 14.456.415 21.391.510 21,3
Clientes minoristas 3.267.079 4.991.653 5.719.199 4.991.653 5.488.399 5.719.292 14,6
Clientes profesionales 3.594.287 3.947.782 4.828.459 3.947.782 4.465.564 4.828.459 22,3
Otros 7.915.132 8.690.646 10.843.759 8.690.646 4.502.452 10.843.759 24,8
NUMERO DE CONTRATOS' 3.484 4.002 4.629 4.002 4.344 4.639 15,9
Clientes minoristas 3.285 3.738 4313 3.738 4.044 4323 15,7
Clientes profesionales 175 235 276 235 264 276 17,4
Otros 24 29 40 29 36 40 37,9
INGRESOS POR COMISIONES? 26.177 33.273 47.746 33.273 21.513 47.767 43,6
Comisiones percibidas 26.065 33.066 47.167 33.066 21.071 47.188 42,7
De clientes 20.977 26.530 37.930 26.530 17.322 37.943 43,0
De otras entidades 5.088 6.537 9.236 6.537 3.749 9.245 41,4
Otros ingresos 112 206 579 206 442 579 181,1
PATRIMONIO NETO 13.402 21.498 26.529 21.498 22915 26.538 234
Capital social 4.365 5.156 5.579 5.156 5.230 5.576 8,1
Reservas y remanentes 4.798 9.453 8.993 9.453 9.899 8.993 -4,9
Resultado del ejercicio? 4.239 6.890 11.956 6.890 7.787 11.969 73,7

1 Datos a final de periodo a valor de mercado.

2 Datos acumulados del periodo.

Las perspectivas sobre las

ESI son algo complejas como
consecuencia de la fuerte
competencia que estdn sufriendo
por parte de las entidades de
crédito.
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Las perspectivas sobre el conjunto de ESI son algo complejas debido a la fuerte com-
petencia que estan sufriendo por parte de las entidades de crédito, particularmente
nacionales. Estas entidades, que han sido predominantes en lineas de negocio como
la comercializacion de fondos de inversion, la colocacion y el aseguramiento de in-
versiones o los servicios de administraciéon y custodia de valores, han empezado a
superar a las ESI en servicios como los de tramitacién y ejecucion de 6rdenes, un
segmento tradicionalmente liderado por las ESI en cuanto a generacién de comisio-
nes'2. Este hecho, junto con la disminucién de los corretajes aplicados por las ESI,
explica que el volumen de contratacién en los mercados aumente y, sin embargo, los
ingresos percibidos por los intermediarios financieros por este concepto —el mas
relevante para ellos— disminuyan. Parece que los intermediarios financieros debe-
ran seguir buscando ganancias de eficiencia para competir en mejores condiciones
e incentivando las lineas de negocio que recientemente se estan comportando mejor
como, por ejemplo, la comercializacion de IIC, la gestion de carteras o el asesora-
miento financiero.

12 Véase capitulo 7 del Informe Anual de la CNMV correspondiente a 2014.
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Estados de informacion sobre normas de conducta RECUADRO 6
de entidades que prestan servicios de inversion: datos relevantes
de actividad en 2014 por tipo de entidad

El ntimero de entidades de crédito autorizadas (ECA) para la prestacion de servi-
cios de inversion en Espana a 31 de diciembre de 2014 era de 203 (incluidas su-
cursales y agentes establecidos en Espana), de las que 151 prestaban servicios de
forma efectiva. Estas entidades prestaron servicios en el ambito del mercado
de valores a algo mas de 9,5 millones de clientes minoristas, una cifra que viene
mostrando una tendencia ligeramente decreciente en los tltimos anos. E1 97 % de
estos clientes corresponde a entidades nacionales y tan solo el 3 % a entidades
extranjeras.

Los ingresos de las ECA por prestacién de servicios en el ambito del mercado de
valores han alcanzado este ano los 3.800 millones de euros. Los incentivos perci-
bidos de terceros representaron el 57 % de los ingresos totales (muy concentrados
en la operativa con IIC). La cifra de ingresos no incluye, lé6gicamente, el margen
obtenido por las ECA en la venta de productos emitidos por la propia entidad. Por
servicios, la distribucién ha sido la siguiente: en torno al 66 % de los ingresos
corresponde a intermediacion (recepcion, transmision y colocacion), el 16 % a
servicios de administracion y custodia, el 7 % a asesoramiento financiero, el 5 %
a gestion discrecional de cartera y un 6 % a otros ingresos.

El servicio de intermediacién por cuenta de clientes minoristas de las ECA ha
crecido en 2014 tanto en nimero de operaciones como en importe intermediado
e ingresos. El volumen intermediado de compras en productos de contado ha su-
perado los 200 mil millones de euros; de este, aproximadamente el 60 % corres-
ponde a IIC, el 25 % a renta variable, el 9 % a renta fija no compleja y el 6 %
restante a productos complejos. Se mantiene la tendencia de traspaso de las com-
pras desde la renta fija no compleja (en especial deuda puiblica) a las IIC que se
viene observando en los tltimos dos anos. El volumen de derivados desciende en
conjunto cerca del 12 %.

Las compras de productos complejos de contado sigue representando un porcen-
taje relativamente reducido respecto al conjunto de la inversiéon minorista (un
6 % del total sobre productos de contado, es decir, unos 12.000 millones de euros).
Destaca en este ejercicio el significativo incremento de las compras de productos
estructurados, que han alcanzado aproximadamente los 10.000 millones de euros.
Se trata de productos comercializados principalmente por entidades de tamano
grande y en los que el servicio de asesoramiento va ganando importancia.

Los datos reportados sobre avisos realizados a clientes en la comercializacion
reflejan, en términos generales, que las operaciones se realizan con una evalua-
cion previa de la adecuacion del producto (evaluacion de conveniencia o de
idoneidad), sin que se utilice de forma indiscriminada la excepcién permitida
para productos no complejos (el régimen de «solo ejecucion»). En particular,
destacan las compras de IIC, en las que aproximadamente solo el 10 % se
habria acogido a dicha excepcién. Tampoco se observa una comercializacion
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significativa de productos no convenientes o sin haber sido evaluados por falta
de informacién.

El servicio de asesoramiento financiero prestado por las ECA, si bien continda
siendo marginal, ha crecido de forma relevante en 2014 tanto en nimero de clien-
tes minoristas a los que se presta (se alcanzan los 550.000), como en namero de
recomendaciones de compra (llegando a los 1,5 millones) e importe de las mis-
mas (que superan los 60.000 millones de euros). El servicio de asesoramiento se
encuentra retribuido fundamentalmente via incentivos (representan el 95 % de
los ingresos) y las recomendaciones de compra estan centradas en las IIC (72 %
del importe), seguidas de productos estructurados (con el 12 %), siendo este tipo
de producto el que experimenté un mayor volumen de crecimiento en el ano. Las
recomendaciones en derivados OTC se concentran en un nimero reducido de
entidades y productos (en especial, derivados ligados a divisas o tipos de interés).
Aproximadamente el 68 % del volumen cuya compra se recomienda se refiere a
productos vinculados a la entidad que presta el servicio.

El servicio de gestion discrecional de carteras registra asimismo un comportamien-
to positivo en 2014 en las ECA, con un importante incremento en el nimero de
clientes minoristas (se superan los 190.000 clientes) y en el patrimonio gestionado
(unos 24.300 millones de euros). El patrimonio efectivamente gestionado por las
ECA se concentra en IIC (84 %), acentuandose la tendencia de concentracién en
este tipo de instrumentos ya observada en ejercicios anteriores. Les sigue la renta
variable con el 11 %. En la prestacion de este servicio de inversion, el peso de los
productos vinculados es menor que en el asesoramiento y se sittia en torno al 40 %.

Por lo que a las ESI se refiere, sin incluir a las EAFI, su importancia relativa res-
pecto a las ECA es considerablemente menor en cuanto al namero de clientes,
que a 31 de diciembre de 2014 ascendian a 164.000, pero no tanto respecto al
importe de ingresos totales por la prestacion de servicios de inversion, que supe-
raba los 1.000 millones de euros, mas del 60 % derivados de servicios de interme-
diacion. En cuanto a las EAFI, el nimero total de clientes a finales de afno no su-
peraba los 5.000 y los ingresos fueron de 47,5 millones de euros.

4.3 Sociedades gestoras de lIC

La expansion de la industria de Durante la primera mitad de 2015 la actividad de las sociedades gestoras de IIC
la inversién colectiva, por tercer (SGIIC) siguio la tendencia expansiva iniciada en 2013, gracias al entorno de bajos

ano consecutivo, repercutio . . ) . .
P tipos de interés, que favorecen la busqueda de productos alternativos frente a los

positivamente en los beneficios

de las SGIC, que crecieron cerca depdsitos a plazo de los bancos. Asi, el patrimonio gestionado por las SGIIC se situd

de un 20 % en el primer semestre €1 259.000 millones de euros a finales de junio, lo que supone un incremento del
del afio. 11,3 % en relacion con la cifra de finales de 2014, mientras que los beneficios agre-
gados antes de impuestos lo hicieron un 19,9 %, hasta los 654 millones de euros en
términos anualizados (véase grafico 23). La mayor parte de este avance, practica-
mente el 9o %, tuvo su origen en el segmento de los fondos de inversién mobiliarios,
aunque también experimentaron importantes subidas las sociedades de inversion.
Por otra parte, es importante destacar que el grado de concentracion del sector si-
gui6é siendo muy elevado: la cuota conjunta de las tres mayores gestoras era del

43,1 % del patrimonio total, incluso por encima del 36 % de finales de 2014.
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 23
resultados antes de impuestos
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Fuente: CNMV. El dato de resultados de junio de 2015 ha sido anualizado.

Esta mejora se vio reflejada en las comisiones de gestion de IIC, que son las que
tienen un mayor peso para las SGIIC y que ascendieron a 2.414 millones de euros
(en términos anualizados), un 20,5 % mas que a finales de 2014. La comisién media
de gestion se situd en el 0,93 % del patrimonio, por encima del 0,85 % de finales de
2014, lo que es consecuencia, basicamente, de la recomposicién del patrimonio
de los fondos de inversién hacia categorias con mayores niveles de riesgo y, por lo
tanto, con comisiones mas altas. Del mismo modo, la ROE del conjunto de SGIIC
experimentd un avance sustancial, como viene sucediendo en los altimos ejercicios,
y pasoé del 48,5 % de finales de 2014 hasta el 54,7 % de junio de este ano. En linea
con los buenos resultados, el namero de entidades en pérdidas se redujo de 14 a 11,
aunque el importe de las mismas aumento ligeramente con relacion a la cifra de
cierre del ejercicio anterior (3,4 %), situandose en 2,9 millones de euros (anualizados)
a finales del primer semestre.

La reorganizacion que se estaba produciendo en este sector como consecuencia de la
reestructuracion en el sector financiero parece estar llegando a su fin. Asi, durante
los ocho primeros meses del ano, tan solo se ha producido una baja originada por
dicho proceso. En este mismo periodo hubo dos altas y otra baja, por lo que el niime-
ro de SGIIC a 31 de agosto de este ano permanecia sin cambios respecto a diciembre
de 2014, con un total de 96 entidades.

CNMV Boletin Trimestral 111/2015

En la misma linea, las cifras de

rentabilidad se incrementaron

mientras que el nimero de

gestoras en pérdidas se redujo.

El nimero de entidades que

gestionan productos de inversion

colectiva se mantiene estable
en 96, pues el sector estd ya
cerca del final de su proceso
reorganizativo.

73



El nimero de ECR disminuyd en
los primeros meses del ario, a
pesar de la creacion de nuevos
fondos y sociedades de
capital-riesgo pyme al amparo
de la nueva legislacién del sector.
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 18
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisionesde  Comisién media de Ratio de comisiones?

gestionado gestionde lIC'  gestién de IIC" (%) (%)
2008 208.861 2.302 1,10 70,80
2009 203.730 1.717 0,84 68,08
2010 177.055 1.639 0,93 67,24
2011 161.481 1.503 0,93 65,60
2012 152.959 1416 0,93 64,62
2013 189.433 1.594 0,84 61,94
2014 234.588 2.004 0,85 61,80
jun-2015 258.575 2414 0,93 62,90

Fuente: CNMV.

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

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

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

El nimero de entidades de capital-riesgo (ECR) ha disminuido desde 344 en diciem-
bre de 2014 hasta 340 en agosto de 2015, como consecuencia de la reduccion en el
numero de sociedades de capital-riesgo (véase cuadro 19). Del total, 146 eran fondos
de capital-riesgo (FCR), 5 fondos de capital-riesgo pyme, 111 sociedades de
capital-riesgo, 4 sociedades de capital-riesgo pyme y 74 sociedades gestoras de ECR.
En el cuadro 19 se pueden observar ciertos cambios con respecto al ano anterior, que
son consecuencia de la nueva Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ya que permite la
creacién de dos nuevos tipos de entidades: los fondos de capital-riesgo pyme y las
sociedades de capital-riesgo pyme. Los cinco nuevos fondos de este tipo que se han
creado son el resultado de la transformacion de fondos de capital-riesgo ya existen-
tes, mientras que una sociedad de capital-riesgo pyme proviene de otra ya existente
y las tres restantes son de nueva creacion.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2015 CUADRO 19
Situacién a Situacién a

31/12/2014 Altas Bajas 31/08/2015

Entidades 344 21 25 340
Fondos de capital-riesgo 145 8 7 146
Fondos de capital-riesgo pyme 0 5 0 5
Sociedades de capital-riesgo 125 1 15 111
Sociedades de capital-riesgo pyme 0 4 0 4
Sociedades gestoras de ECR 74 3 3 74

Fuente: CNMV.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Entre diciembre de 2013 y diciembre de 2014 el patrimonio de las ECR disminuyd
un 2,57 %, hasta situarse en 8.479,96 millones de euros. Por tipo de entidad se
observaron algunas diferencias, ya que el patrimonio de los FCR aumenté un
6,1 % mientras que el de las SCR se redujo un 9,30 %, hasta los 4.443,74 millones
de euros.

En el caso de los FCR se aprecia una recomposicién de la importancia relativa de sus
inversores en 2015. Por un lado, disminuy6 de forma importante la inversion reali-
zada por los bancos y las cajas de ahorros (en concreto un 22,7 % y un 12,6 % res-
pectivamente) y, en menor medida, la inversién de las entidades de capital-riesgo,
tanto nacionales como extranjeras (véase cuadro 20). En el lado opuesto, destaca el
incremento de las inversiones realizadas por las AA. PP., con un aumento del 42,8 %,
y por los fondos soberanos, con una subida del 116,6 %, aunque estos Gltimos con
cifras poco significativas.

Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 20
FCR SCR

Importes en millones de euros 2014 2015 2014 2015
Personas fisicas

Residentes 252,18 288,68 125,06 133,31
No residentes 4,63 9,11 2,09 3,75
Personas juridicas

Bancos 357,30 276,04 1.651,31 1.339,75
Cajas de ahorros 110,39 96,48 54,30 26,14
Fondos de pensiones 468,03 483,43 21,43 25,12
Compafiias de seguros 115,63 133,58 25,09 41,08
Sociedades y agencias de valores 0,00 0,54 0,11 0,16
Instituciones de inversion colectiva 31,73 54,65 11,65 18,91
Entidades de capital-riesgo nacionales 151,84 148,48 82,42 81,17
Entidades de capital-riesgo extranjeras 207,28 195,46 1,38 0,00
Administraciones Publicas 396,89 566,87 268,85 269,64
Fondos soberanos 47,57 103,04 0,00 0,00
Otras empresas financieras 252,19 311,31 923,66 951,69
Empresas no financieras 552,32 474,73 1.515,95 1.296,55
Entidades extranjeras 646,18 752,22 80,77 114,19
Otros 210,24 141,60 135,62 142,28
TOTAL 3.804,40 4.036,22 4.899,69 4.443,74

Fuente: CNMV.

En cuanto a las SCR, los dos tipos de inversores mas relevantes, los bancos y las
empresas no financieras, redujeron su inversion en este tipo de entidades en 2014
(18,9 % y 14,5 %, respectivamente), mientras que el tercer tipo de inversor por su
volumen (otras empresas financieras) la incrementé (un 3 %, hasta los 951,7 millo-
nes de euros). En cuanto a los inversores que mas intensificaron su participacién en
términos relativos, destacan las companias de seguros, con un incremento del
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La inversion de las ECR cayé un
41 % en el primer semestre del
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buena evolucién de la economia
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inversores internacionales.
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63,7 %, y las IIC, con una subida del 62,3 %. La importancia relativa de las personas
fisicas en el sector capital-riesgo se incrementd en 2014 tanto en los FCR, con un
7,3 % del patrimonio total, como en las SCR, con un 3,1 % del total.

Segun los datos preliminares proporcionados por la Asociaciéon de Capital-Riesgo
(ASCRI), la inversion de las ECR en Espana cay6 un 41 % durante el primer semes-
tre de 2015, hasta los 726 millones de euros, debido sobre todo a la falta de operacio-
nes de gran volumen, frente a las cuatro operaciones de este tipo en el primer semes-
tre de 2014. Por el contrario, el mercado de operaciones de tamano medio y pequeno
fue muy activo. De hecho, el 85 % lo constituyen operaciones en las que se invirtie-
ron menos de cinco millones de euros de capital en pymes espanolas en fases de
arranque y expansion. Los sectores que mayor volumen de inversion recibieron
fueron los de productos de consumo, productos y servicios industriales, e informati-
ca. Las desinversiones mantuvieron un volumen elevado en el primer semestre del
ano, situandose en 1.861 millones de euros, lo que prolonga la tendencia que comen-
z6 el ano pasado. En cuanto a la captacién de nuevos fondos para invertir (fund-
raising), las cifras provisionales del primer semestre apuntan a niveles de 1.185 mi-
llones de euros, por debajo de la cifra del primer semestre de 2014 (2.112 millones).

A pesar de que las cifras del sector en los primeros meses de este ano son peores que
las del ano pasado, las perspectivas sobre el capital-riesgo contintian siendo, en ge-
neral, positivas. Aunque ciertos elementos de incertidumbre politica pueden retra-
sar la consecucién de algunas operaciones, pesa mds la percepcion relacionada con
la intensa mejoria de la economia espanola. Se sigue observando un gran interés de
los inversores internacionales por nuestro pais, bien a través de la apertura de ofici-
nas en Espana o bien invirtiendo desde fuera. También se aprecia un nimero eleva-
do de gestoras en proceso de captacion de fondos para invertir, por lo que un name-
ro considerable de operaciones podrian cerrase en la segunda mitad de 2015, meses
en los que tradicionalmente hay un mayor dinamismo. El papel jugado por Fond-ICO
Global también seguira siendo determinante en el desarrollo futuro del sector.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas
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1 Introduccion

El objetivo de este articulo es presentar las principales novedades y modificaciones
introducidas en nuestra legislaciéon en materia del mercado de valores tras la apro-
bacion de la Ley 5/2015, de fomento de la financiaciéon empresarial (en adelante,
LFFE) el pasado 27 de abril.

La LFFE introduce modificaciones y novedades en las siguientes materias relaciona-
das con los mercados de valores:

i) Seregulan, por primera vez, las plataformas de financiacion participativa (co-
nocidas por sus términos en inglés crowdfunding y crowdlending) y se atribu-
yen competencias a la CNMV en la materia.

ii)  Se amplian las competencias de la CNMV en diversas materias, modificando
para ello la Ley del Mercado de Valores (LMV).

iii) Se introducen modificaciones relativas al régimen de emision de obligaciones
en la Ley de Sociedades de Capital (LSC) y en otras normas mercantiles.

iv) Se flexibiliza, sistematiza y simplifica el régimen juridico de los fondos de titu-
lizacion.

v)  Otras novedades y modificaciones normativas.

Junto a estas modificaciones, la LFFE introduce el nuevo régimen legal de los esta-
blecimientos financieros, cuya autorizacién y supervision es competencia del Banco
de Espana, y determinadas medidas para favorecer la financiacién bancaria de las
pymes, asi como el régimen sancionador aplicable a los incumplimientos de la Ley
12/2012, de 26 de diciembre, de medidas urgentes de liberalizacién del comercio y
de determinados servicios. Aun cuando algunas de estas medidas estan relacionadas
con el sistema financiero, no se trataran en el articulo al no afectar directamente al
mercado de valores.

En cuanto a la organizacién del articulo, la seccién segunda revisa las medidas adop-
tadas en la LFFE en relacion con las plataformas de financiacién participativa; la
seccion tercera, las que suponen una ampliacion de las competencias de la CNMV
en diversas areas; la seccion cuarta, las modificaciones introducidas en el régimen
de emision de obligaciones y la quinta, las que reforman el régimen juridico de los
fondos de titulizacion. Finalmente, el articulo se cierra con una seccion dedicada a
otras modificaciones y novedades contenidas en la LFFE relevantes en el ambito de
actuacion de la CNMV.
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2 Plataformas de financiacion participativa

Sin duda, una de las principales novedades de la LFFE es la regulacién, por pri-
mera vez, de las denominadas plataformas de financiacién participativa (en ade-
lante, PFP).

Estas entidades ponen en contacto a inversores con promotores de proyectos que
demandan fondos mediante la emision de valores o participaciones sociales o a tra-
vés de la solicitud de préstamos. La LFFE solo regula las figuras en las que prima el
componente financiero de la actividad, esto es, en las que el inversor espera recibir
una remuneracion dineraria por su participacion, dejando por tanto fuera del ambi-
to de esta norma el crowdfunding instrumentado mediante compraventas, donacio-
nes o préstamos sin intereses.

La LFFE serd aplicable a las PFP que ejerzan la actividad en territorio nacional. No
obstante, se aclara que no se considerara que los servicios se presten en territorio
nacional cuando un residente en Espana participe por iniciativa propia, como inver-
sor o promotor, en una plataforma con domicilio social en el extranjero que preste
los servicios contemplados en la LFFE para las PFP. Se define, asimismo, lo que se
considera «iniciativa propia» para dejar claros los supuestos en los que se aplicaria
la LFFE (articulo 47 de la LFFE).

El nuevo texto legal otorga a la CNMV competencias exclusivas para la supervision,
inspeccion y sancion de este nuevo tipo de entidad regulada, si bien se prevé la in-
tervencion del Banco de Espana en determinados tramites relacionados con los pro-
yectos que se financien a través de la modalidad de préstamo.

Sin animo de ser exhaustivos, a continuacion se relacionan algunas de las notas ca-
racteristicas del régimen juridico y de la actividad realizada por las PFP se relacio-
nan a continuacion.

2.1 Reserva de actividad y autorizacién por la CNMV

La LFFE regula la actividad de las plataformas de financiaciéon participativa, que
queda reservada a las entidades autorizadas para ello. A tal efecto, la ley establece
unos requisitos de autorizacion y registro ante la CNMV, que también tiene la potes-
tad sancionadora sobre estas entidades supervisadas. No obstante, la autorizacién
requiere un informe vinculante del Banco de Espana cuando los proyectos se instru-
mentalicen a través de préstamos. Las PFP autorizadas seran inscritas en el registro
oficial de la CNMV correspondiente. En concreto, la LFFE anade al articulo 92 de la
LMV un nuevo registro oficial especial para estas entidades (articulos 48 y 53 de
la LFFE y articulo 92, letra n) LMV).

La CNMYV debe informar al Ministerio de Economia y Competitividad sobre los tra-
mites de las autorizaciones de las PFP (articulo 53.4 de la LFFE).

La CNMYV es, a su vez, el organismo competente para adoptar las decisiones relativas
a las revocaciones, suspensiones y renuncias de las autorizaciones de las PFP. Debe
comunicarlas al Ministerio de Economia y Competitividad y, en el caso de proyectos
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instrumentalizados a través de préstamos, también al Banco de Espana (articulo 59
de la LFFE).

2.2 Caracteristicas de los proyectos de financiacién participativa (articulo
49 de la LFFE)

Los proyectos publicados por las PFP deberan: i) dirigirse a personas que esperan
obtener un rendimiento por su inversion, ii) ser realizados por promotores que
solicitan la financiacién en nombre propio y iii) destinarse exclusivamente a la fi-
nanciacion de un proyecto concreto del promotor de tipo empresarial, formativo o
de consumo.

En ningn caso podran consistir en: la financiacién profesional de terceros ni, en
particular, la concesién de créditos o préstamos; la suscripcién o adquisicién de ac-
ciones, obligaciones ni otros instrumentos financieros admitidos a negociacién en
un mercado secundario oficial, en un sistema multilateral de negociacién o merca-
dos equivalentes de un tercer pais; la suscripcién o adquisicion de acciones ni parti-
cipaciones de instituciones de inversiéon colectiva o de sus sociedades gestoras, de
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado ni
sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado.

2.3 Formas de financiacion participativa

Como ya se apunt6 anteriormente, la inversion en los proyectos publicados por las
PFP podran instrumentarse a través de: i) la emision o suscripcion de obligaciones,
acciones ordinarias y privilegiadas u otros valores representativos de capital, cuan-
do la misma no precise folleto informativo; ii) la emisién de participaciones de so-
ciedades de responsabilidad limitada; o iii) la solicitud de préstamos, incluidos los
préstamos participativos (articulo 50 de la LFFE).

2.4 Servicios de las plataformas de financiacion participativa y
prohibiciones de ejercicio de actividad

En cuanto a la actividad operativa de las PFP, la regulacion se asienta sobre el obje-
tivo de asegurar la neutralidad de las PFP en su relacion con los inversores y pro-
motores.

Para ello, se delimitan con claridad los servicios que necesariamente deberan prestar
las PFP, asi como otros servicios que estas entidades podran prestar, a su vez, como
servicios auxiliares (articulo 51 de la LFFE). Igualmente, se prohibe expresamente que
las PFP ejerzan las actividades reservadas a las entidades de servicios de inversion y a
las entidades de crédito. En concreto, no podran recibir fondos por cuenta de inverso-
res o de promotores, salvo que tengan la finalidad de pago y la plataforma cuente con
la preceptiva autorizacion como entidad de pago hibrida regulada de conformidad
con la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago y su normativa de desa-
rrollo. Tampoco podran realizar recomendaciones personalizadas a los inversores so-
bre los proyectos de financiacion participativa (articulo 52 de la LFFE). No obstante,
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no constituira asesoramiento financiero el servicio auxiliar contemplado en el articulo
51.2, letra b) de la LFFE, consistente en el andlisis de los proyectos, la determinacion
del nivel de riesgo de los mismos o cualquier otra variable util para la toma de decisio-
nes de inversién, cuando la publicacion, clasificacién y agrupacion de tal informacion
se realice en términos objetivos, sin emitir recomendaciones personalizadas.

Asimismo, se establecen los requisitos organizativos y financieros para que las PFP
puedan realizar la actividad. En cuanto a los organizativos, destaca la obligaciéon de
contar con un reglamento interno de conducta que contemple y regule los posibles
conflictos de interés, asi como los requisitos de experiencia y honorabilidad empre-
sarial y profesional que se exigen a los consejeros, directores generales o asimilados
de las PFP (articulo 55 de la LFFE).

Por lo que se refiere a los financieros, las PFP deberan contar bien con un capital
social minimo de 60.000 euros, bien con un seguro de responsabilidad civil profesio-
nal, aval o garantia equivalente con unas coberturas minimas, o bien con una com-
binacién de los dos sistemas anteriores que proporcione un nivel de cobertura equi-
valente. Se contempla que estos requisitos financieros se incrementen a medida que
aumente la financiacién obtenida (articulo 56 de la LFFE).

2.5 Medidas de proteccion al inversor

La participaciéon como inversor en los proyectos publicados por las PFP esta consi-
derada como una inversion arriesgada, ya que el promotor puede ser incapaz de
devolver o remunerar los fondos recibidos y las PFP no garantizan la solvencia o
viabilidad del promotor. Por ello, y ante la imposibilidad de eliminar los riesgos in-
trinsecos de estas inversiones, la LFFE establece una serie de medidas que preten-
den al menos mitigar y controlar los mismos:

i) Por un lado, se establecen unos rigurosos requisitos en materia de transparen-
cia informativa. En concreto, las PFP deberan incluir en su pagina web, de
forma facilmente visible, accesible y gratuita, una prolija informacién que se
especifica en el articulo 61 de la LFFE, entre la que destacan, por su importan-
cia, las siguientes advertencias:

—  De los distintos riesgos que conlleva invertir en los proyectos publicados
por la PFP. En particular, sera obligatorio advertir del riesgo de pérdida
total o parcial de la inversion, del riesgo de no obtener el rendimiento
dinerario esperado y del riesgo de falta de liquidez de la inversion.

En los proyectos que se instrumentalizan a través de la emision de accio-
nes, se advertira del riesgo de dilucién de la participacion, de no recibir
dividendos y de no poder influir en la gestién; y con respecto a la emision
de participaciones sociales, del riesgo que conllevan las restricciones a la
libre transmisibilidad inherentes a su régimen juridico.

—  Que la PFP no es una empresa de servicios de inversién ni una entidad de
crédito y, por tanto, no se encuentra adherida a ningtin fondo de garantia
de inversiones o fondo de garantia de depdsitos.
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ii)

iii)

iv)

—  Que los proyectos no son objeto de autorizacion ni de supervisiéon por
parte de la CNMV ni del Banco de Espana, y que la informacién facilitada
por el promotor no ha sido revisada por estos organismos ni, en el caso
de emision de valores, constituye un folleto informativo aprobado por la
CNMV.

Por otro lado, se impone una serie de obligaciones para intentar evitar los con-
flictos de interés. Asi, la LFFE obliga a las PFP a establecer y aplicar una politi-
ca efectiva en materia de conflictos de interés que se publicara en su pagina
web (articulo 62 de la LFFE).

Destaca el hecho de que los socios de las plataformas de financiacién participati-
va si podran asesorar a inversores sobre los proyectos publicados en la platafor-
ma, siempre y cuando estén autorizados a prestar el servicio de asesoramiento
financiero al que se refiere el articulo 63.1, letra g) de la LMV y apliquen una
politica efectiva en materia de conflictos de interés, mientras que la prohibicion
de asesoramiento se mantiene para los administradores, altos directivos y em-
pleados de la PFP y para la propia plataforma (articulo 62.3 de la LFFE).

Asimismo, se establecen las condiciones para que las PFP puedan participar en
proyectos publicados en su pagina web, asi como para que estas puedan publi-
car proyectos de los que sean promotoras, estableciéndose para ambos casos
un limite cuantitativo de la participacion, ademas de la obligacién de informar
de forma clara a los inversores sobre esta vinculacion (articulos 63. 1y 63.2 de
la LFFE). Lo anteriormente previsto sera también de aplicacién a los adminis-
tradores, altos ejecutivos y socios con participacion significativa de las PFP, y a
los conyuges o personas con quienes estos convivan en andloga relacion de
afectividad, asi como a sus familiares hasta el segundo grado de consanguini-
dad o afinidad, respecto de los proyectos de los que sean promotores y sean
publicados en las paginas web de sus respectivas plataformas (articulo 63.3 de
la LFFE).

Se prohibe que las PFP puedan participar en proyectos publicados por otras
PFP (articulo 63.4 de la LFFE).

Las PFP podran realizar publicidad sobre su actividad profesional general, asi
como sobre proyectos concretos de financiaciéon, debiendo respetar los princi-
pios establecidos por la LFFE, entre ellos el de neutralidad y transparencia
(articulo 64, en relacion con el articulo 6o de la LFFE).

Igualmente, se dispone una serie de cautelas para proteger al pequeno inversor.
Asi, se distingue entre inversor acreditado e inversor no acreditado, estable-
ciéndose limites cuantitativos de inversion a estos ultimos. Estos limites, de
cuyo cumplimiento se aseguraran las PFP, alcanzan un maximo de 3.000 euros
por proyecto publicado en una PFP, y de 10.000 euros en un periodo de
12 meses, en proyectos publicados por una misma plataforma o en el conjunto
de plataformas (articulo 82 de la LFFE).

Por otra parte, se imponen limites al nimero de proyectos de cada promotor en
una plataforma y al importe maximo de captacién por proyecto. Las PFP se
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aseguraran de que ningn promotor tenga publicado simultaneamente en la pla-
taforma mas de un proyecto; el importe maximo de captacion de fondos por
proyecto no podra ser superior a 2.000.000 de euros, pudiendo alcanzar hasta los
5.000.000 de euros en los casos en los que los proyectos vayan dirigidos exclusi-
vamente a inversores acreditados (articulo 68 de la LFFE). Asimismo, se debera
establecer el objetivo de financiacién dentro de un plazo temporal fijado; en caso
contrario, se deberan devolver las cantidades aportadas (articulo 69 de la LFFE).

v)  Finalmente, como medidas adicionales a la proteccién de los inversores, se
imponen determinados requisitos de informacién y manifestaciones del inver-
sor con caracter previo a la inversion (articulos 83 y 84 de la LFFE).

Asi, el inversor no acreditado, con anterioridad a participar en un proyecto a
través de una PFP, deberd recibir y aceptar una comunicacion especifica en la
que se incluyan las advertencias a las que se refiere el articulo 61 de la LFFE,
mencionadas en el apartado i) de esta seccion.

A su vez, las PFP exigiran a todo inversor acreditado, antes de operar por pri-
mera vez, que manifieste que ha sido advertido de que al considerarsele inver-
sor acreditado estd expuesto a mayores riesgos y goza de menor proteccion
respecto de la inversiéon en una PFP.

Por tltimo, los inversores no acreditados deberan manifestar, con anterioridad
a adquirir ningtin compromiso de pago, junto con su consentimiento: i) que se
les ha advertido de los riesgos que implica la inversién, y ii) que teniendo en
cuenta la operacion que realizan, su inversion total en los Gltimos 12 meses
en proyectos publicados por el conjunto de las PFP no supera los 10.000 euros.

2.6 Funcionesy responsabilidad de las PFP

Muy importantes son las funciones que la LFFE otorga a las PFP, entre ellas, actuar
con diligencia en la admisién de promotores y en la comprobacién de su identidad,
asi como a la hora de evaluar con diligencia los proyectos de los promotores (articu-
lo 66 de la LFFE).

Otra de las responsabilidades de las PFP es que se deberan asegurar de que la infor-
macién publicada en su pagina web sea completa de conformidad con lo establecido
en la LFFE, siendo en todo caso los promotores los responsables frente a los inverso-
res de la informacién que proporcionen a la plataforma para su publicacién (articu-
los 71 y 73 de la LFFE).

Las PFP deberan publicar la descripcion completa, detallada y clara del proyecto, asi
como de las caracteristicas de los préstamos o de la emision de valores, segtin sea el
medio a través del cual se instrumentalice la inversion en el proyecto. La LFFE esta-
blece el contenido minimo de la informacién que se debera proporcionar en rela-
cién con ambos tipos de financiacion (articulos 70y 74 a 8o de la LFFE).

Finalmente, como ya se apunté con anterioridad, las plataformas deberan asegurar
que no se excede ninguno de los limites impuestos por la LFFE tanto a inversores
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como a promotores, y que se advierte de forma fehaciente a los primeros de los ries-
gos de la inversion.

2.7 Régimen sancionador (articulos 89 a 93 de la LFFE)

La LFFE establece su propio régimen de supervision, inspeccion y sancién, dispo-
niendo de su propio catalogo de infracciones y de sanciones. En todo lo no previsto
por la LFFE en esta materia, serd de aplicacion supletoria la LMV y su normativa de
desarrollo.

Estaran sujetos al régimen de supervision, inspeccion y sancion de la CNMV las PFP,
asi como las restantes personas a los efectos de comprobar si infringen las reservas
de actividad y denominacién previstas en la LFFE, pero no los promotores, por lo
que en caso de informacién enganosa imputable al promotor, no sera objeto de la
actuacion sancionadora de la Administracién, sin perjuicio de las responsabilidades
civiles o penales en las que estas entidades puedan incurrir en el ejercicio de su ac-
tividad.

Se establece el régimen de colaboracion entre la CNMV vy el Banco de Espana, espe-
cialmente en aquellos casos en los que se haya instrumentalizado la inversion en el
proyecto a través de préstamos.

La CNMV deberd informar al Ministerio de Economia y Competitividad de los
acuerdos de incoacioén, los actos de tramite y los actos definitivos de los procedi-
mientos sancionadores, y debera recabar informes del Banco de Espana con caracter
previo a la imposicion de sanciones a las plataformas que publiquen proyectos fi-
nanciados a través de préstamos.

3 Nuevas competencias de la CNMV

La LFFE otorga a la CNMV las nuevas competencias que se detallan a continuacion:

i) Por una parte, la ley confiere a la CNMV competencias que hasta la fecha ve-
nian ejerciendo el Ministerio de Economia y Competitividad, por lo que ad-
quiere una mayor independencia en su actuacién como supervisor del merca-
do de valores. En particular, se traspasan a la CNMV las competencias
siguientes:

—  Oponerse a la adquisicion de una participacion significativa en el capital
social de sociedades que administren mercados secundarios oficiales (ar-
ticulo 31.6 de la LMV).

—  La autorizacién de mercados secundarios oficiales (articulo 31 bis.1 de la
LMV) v, en concreto, de bolsas de valores (articulo 45 de la LMV).

—  Revocar la autorizacién concedida a un mercado secundario oficial (arti-
culo 31 bis.4 de la LMV).
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ii)

- Autorizar la sustitucion de la sociedad rectora de un mercado secundario
oficial (articulo 31 quater.2 de la LMV).

—  Denegar o condicionar el acceso a los mercados espanoles, en calidad de
miembros, de las empresas de servicios de inversion y entidades de crédi-
to autorizadas en un Estado no miembro de la Unién Europea (articulo
37.2, letra d) de la LMV).

—  Oponerse a la adquisicién o transmision de una participacion significati-
va en el capital social de la Sociedad de Sistemas (articulo 44 bis.3 de
la LMV?).

—  Laautorizaciéon de depositarios centrales de valores (articulo 44 bis.11 de
la LMV?2).

—  Autorizar la creacién de empresas de servicios de inversion (articulo 66.1
de la LMV), denegar dicha autorizacion (articulo 67.1 de la LMV) y apro-
bar las modificaciones de los servicios inicialmente autorizados a estas
entidades (articulo 68.2 de la LMV).

—  Adoptar las medidas establecidas en el articulo 69.11 de la LMV contra las
personas que posean una participacion significativa en una empresa de
servicios de inversion.

—  Revocar la autorizacién a las empresas de servicios de inversion (articulo
74 de la LMV).

—  Imponer sanciones muy graves (articulo 97.1 de la LMV).

Si bien se trasladan las referidas competencias a la CNMV, esta debera comu-
nicar al Ministerio de Economia y Competitividad los distintos procedimientos
de autorizacién que se incoen, asi como las decisiones que se adopten en rela-
ci6én con las competencias delegadas a la CNMV anteriormente enumeradas.

Por otra parte, en materia normativa, se faculta a la CNMV a: i) elaborar guias
técnicas que establezcan los criterios, practicas, metodologias o procedimien-
tos que considere adecuados para el cumplimiento de la normativa del merca-
do de valores; y ii) hacer suyas, asi como desarrollar, complementar o adaptar
las guias que aprueben los organismos internacionales activos en materia de
regulacion y supervision del mercado de valores. Estas guias no son vinculan-
tes y su cumplimiento no es obligatorio por parte de las entidades supervisadas,

La Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucién de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion ha modificado el articulo 44 bis de la LMV. Esta competencia de la CNMV pasa a
estar en el nuevo articulo 44 bis.2, parrafo tercero, todavia no en vigor, y se refiere a los depositarios
centrales de valores en general y no a la Sociedad de Sistemas.

Tras la modificacion del articulo 44 bis por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion
de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, el apartado 11 del referido articulo desa-
parecey la competencia de la CNMV para autorizar a depositarios centrales de valores viene recogida en
el articulo 44 bis.1, parrafo segundo, aiin no en vigor.
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iii)

iv)

4

si bien en caso de separacion de lo establecido en las guias, la CNMV podra
requerir una explicacion de los motivos (articulo 15.3 de la LMV).

Asimismo, se faculta a la CNMV para que pueda convocar procesos de selec-
cién de personal destinados a cubrir las vacantes de la plantilla aprobadas en
su presupuesto de explotacion y capital al margen de la oferta de empleo publi-
co (articulo 14.7 de la LMV).

La LFFE otorga a la CNMV nuevas herramientas de supervision.

Asi, la CNMV podré requerir en sus tareas de supervisién, cuando lo estime
necesario, la colaboracion de auditores, consultores y otros expertos indepen-
dientes, y hacer uso de los antecedentes de dicha colaboracion (articulo 85.9,
parrafo primero, de la LMV).

Igualmente, se faculta a la CNMV para realizar tareas de supervisiéon mediante ac-
tuaciones conocidas como mystery shopping, una herramienta que permitira al
personal de la CNMV comprobar el cumplimiento normativo por parte de las enti-
dades supervisadas, en especial en materia de comercializacién de los productos
financieros, sin desvelar su identidad como empleados de este organismo (articulo
85.2, letra n) de la LMV). Para la realizacion de tales actuaciones, la CNMV podra
también solicitar la colaboracion de expertos mediante la emision de informes. Los
expertos podran actuar de forma anénima sin revelar que actan por cuenta de la
CNMYV (articulos 85.1, letra a), y 85.9, parrafo segundo, de la LMV).

Finalmente, se faculta a la CNMV para hacer publica la incoacion de los expe-
dientes sancionadores, previa ponderacién razonada entre el interés publico y
el perjuicio que dicha publicacién pudiera ocasionar a los infractores (articulo
98.5 de la LMV).

Modificaciones en el régimen de emision de
obligaciones

La LFFE modifica el régimen de emision de obligaciones contenido en la LSC y en

otras normas mercantiles, con objeto de facilitar la financiacién a través de emisio-

nes de renta fija corporativa.

Los cambios introducidos son los siguientes:

i)

Por un lado, se eliminan determinados limites o prohibiciones en materia de
emision de obligaciones:

—  Se elimina la prohibicién de que las sociedades an6nimas y las comandi-
tarias por acciones puedan emitir obligaciones mads alla de sus recursos
propios (articulo 401 de la LSC).

—  Seelimina la prohibicién de que las sociedades de responsabilidad limita-

da emitan obligaciones, si bien se establece una serie de salvaguardas
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ii)

iii)

para evitar un endeudamiento excesivo (se deroga a tal efecto el articulo
402 de la LSC).

En concreto, se establece que el importe total de las emisiones de las so-
ciedades de responsabilidad limitada no podra ser superior al doble de
sus recursos propios, salvo que la emision esté garantizada con hipoteca,
prenda de valores, garantia publica o aval solidario de una entidad de
crédito. Este tipo de entidades tampoco podran emitir ni garantizar obli-
gaciones convertibles en participaciones sociales (articulo 401 de la LSC).

- Se elimina la exigencia en todos los casos de la constitucién de un sindi-
cato de obligacionistas, hasta ahora obligatoria para las sociedades emiso-
ras establecidas en Espana, limitandola a los casos que la legislacion espe-
cial aplicable prevea (articulo 403 de la LSC3).

—  Se elimina con caracter general la obligacién de inscribir la emisién de
obligaciones en el Registro Mercantil (nueva redaccion del articulo 407
de la LSC).

- Seelimina la obligacién de publicar la emision de obligaciones en el Bole-
tin Oficial del Registro Mercantil (se deroga a tal efecto el articulo 408 de
la LSC).

—  Se elimina el régimen de prelacion legal de las obligaciones mediante la
derogacion del articulo 410 de la LSC.

Por otro lado, se regula la emision de obligaciones en el extranjero por parte de
una sociedad espanola, estableciendo el régimen legal aplicable a este tipo
de emisiones. Asi, la ley espanola determinara la capacidad, el 6rgano compe-
tente y las condiciones de adopcién del acuerdo de emision, mientras que la ley
a la cual se haya sometido la emisién regira los derechos de los obligacionistas
frente al emisor, sus formas de organizacion colectiva y el régimen de reembol-
so y amortizacién de las obligaciones. En el caso de obligaciones convertibles,
el contenido del derecho de conversion se puede regir por la ley extranjera, si
bien dentro de los limites establecidos por la sociedad espanola como ley recto-
ra de la sociedad. La ley espanola determinara el valor al que se pueden emitir
obligaciones, los limites a la conversién y el régimen de exclusion del derecho
de suscripcion preferente (articulo 405 de la LMV).

Se atribuye al consejo de administracién, salvo disposicién contraria en los
estatutos sociales, la competencia para acordar la emision y la admisién a ne-
gociacién de obligaciones, asi como para otorgar garantias de la emision de
obligaciones.

No obstante lo anterior, la junta general serd el érgano competente para acor-
dar la emisioén de obligaciones convertibles en acciones o de obligaciones que

3

Véase el apartado ii) de la seccién 6.
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iv)

vi)

5

atribuyan a los obligacionistas una participacion en las ganancias sociales (ar-
ticulo 406 de la LSC).

Se modifica en algunos aspectos el régimen juridico y el funcionamiento del
sindicato de obligacionistas. Asi, no se requiere un quérum minimo para la
asamblea de obligacionistas (articulo 425 de la LSC); los acuerdos de la asam-
blea de obligacionistas se adoptaran por mayoria absoluta, salvo las modifica-
ciones de plazo o de las condiciones de reembolso del valor nominal, conver-
sién o canje, que requeriran el voto favorable de las dos terceras partes de las
obligaciones en circulacién (articulo 425 de la LSC); serd el comisario y no la
asamblea de obligacionistas quien establecera el reglamento interno del sindi-
cato (articulo 421 de la LSC); y se regula el derecho de voto y el de asistencia a
la asamblea de obligacionistas (nuevos articulos 424 bis y 424 ter de la LSC).

En el ambito de las cooperativas, la competencia para acordar la emision de
obligaciones y otras formas de financiacién mediante la emisién de valores
negociables corresponde ahora al consejo rector, salvo disposicién contraria en
los estatutos sociales (articulos 21.1, letra €), 32.1 y 54.1 de la Ley 27/1999, de
16 de julio, de Cooperativas).

Finalmente, se deroga la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulaciéon de
la emisién de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma
de andénimas, asociaciones u otras personas juridicas y la constitucién del sindi-
cato de obligacionistas, y se establece en la disposicion adicional quinta de la
LFFE el régimen juridico aplicable a las obligaciones realizadas por las socieda-
des distintas a las sociedades de capital, asociaciones y otras personas juridicas.

Fondos de titulizacion

Se establece un nuevo régimen juridico para los fondos de titulizacién, con el obje-

tivo de modernizar, simplificar y revitalizar estos instrumentos de financiacién. Las

novedades mas significativas introducidas por la LFFE se relacionan a continuacion:

i)

Se refunde y sistematiza toda la normativa aplicable a los fondos de tituliza-
cién, que se encontraba dispersa en varias normas, aportando mayor claridad
y seguridad juridica al marco regulatorio. Esta nueva regulacion deroga la ante-
rior aplicable a la materia; en concreto, quedan derogados los articulos 5, 6 y 7
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de In-
version Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, salvo para los
fondos de titulizacién hipotecaria que se hubiesen constituido con anteriori-
dad a la aprobacién de la LFFE; el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por
el que se regulan los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras
de fondos de titulizacion; el articulo 16 del Real Decreto-ley 3/1993, de 26 de
febrero, de medidas urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias, fi-
nancieras y de empleo; los apartados 2 a 5 de la disposicién adicional quinta de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacién espanola en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Banca-
ria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero;
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ii)

iii)

y el articulo 97 de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, ad-
ministrativas y del orden social (disposicion derogatoria de la LFFE).

Se unifican en una unica categoria legal los hasta ahora denominados fondos
de titulacion de activos y los fondos de titulizacién hipotecaria. No obstante, se
establece un régimen transitorio para los fondos de titulizacion hipotecaria
existentes en el momento de la entrada en vigor de la LFFE, que cohabitaran
con los nuevos fondos de titulizacion de activos hasta que se extingan progre-
sivamente (disposicion transitoria séptima de la LFFE).

Podran incorporarse al activo de un fondo de titulizacion los derechos de crédito
que figuren en el activo del cedente, incluidas las participaciones hipotecarias y los
certificados de transmisién de hipoteca, asi como los derechos de crédito futuros
que constituyan ingresos o cobros de magnitud conocida o estimada, y cuya trans-
mision se formalice contractualmente de modo que quede probada inequivoca y
fehacientemente la cesion de la titularidad (articulo 16.2 de la LFFE). Se traslada la
competencia ala CNMV para determinar, mediante circular, los derechos que pue-
den categorizarse como derechos de crédito (articulo 16.1 de la LFFE), siendo hasta
la fecha competencia del Ministro de Economia y Competitividad.

Se flexibiliza y simplifica la operativa de estos instrumentos. Asi, por ejemplo:

—  Seregula expresamente la posibilidad de que los fondos de titulizacion se

puedan dividir en compartimentos independientes, con cargo a los cuales
podran emitirse valores o asumirse obligaciones de diferentes clases y
que podran liquidarse de forma independiente, algo que ya se venia
haciendo en la practica sobre la base de la interpretacion de normas gene-
rales de derecho civil. La parte del patrimonio del fondo atribuido a cada
compartimento respondera exclusivamente de los costes, gastos y obliga-
ciones expresamente atribuidos a ese compartimento, y los acreedores de
un compartimento solo podran hacer efectivos sus créditos contra el pa-
trimonio del mismo (articulo 15.2 de la LFFE).

En el momento de la constituciéon de un fondo el transmitente y el emisor
de los valores creados para su incorporacién a un fondo de titulizaciéon
deberan disponer de, al menos, cuentas auditadas de los dos Gltimos ejer-
cicios, y no de tres como exigia la anterior normativa aplicable. No obs-
tante, la CNMV podra dispensar el anterior requisito o exigir cuentas
auditadas de un periodo inferior cuando la entidad transmitente sea de
reciente constitucion. Asimismo, la LFFE exime de esta obligacion en de-
terminados supuestos (articulo 17, letra a) de la LFFE).

—  En cuanto al pasivo de los fondos de titulizacién, se eliminan determina-

dos requisitos tales como la obligaciéon de que los valores emitidos sean
objeto de negociacién en un mercado secundario oficial, asi como la obli-
gacion de que una agencia de calificacion evalte el riesgo financiero de
los valores emitidos con cargo al fondo (articulo 18 de la LFFE).

—  Se mantiene la distincién entre fondos cerrados y abiertos. Con respecto

a estos ultimos, se prevé que puedan modificarse mediante la llamada
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«gestion activa» por parte de la gestora del fondo, que tiene que estar pre-
vista en la escritura de constitucion y que permite la modificacion de los
elementos patrimoniales del activo del fondo con el fin de maximizar la
rentabilidad, garantizar la calidad de los activos, llevar a cabo un trata-
miento adecuado del riesgo o mantener las condiciones establecidas en la
escritura de constitucion (articulo 21.1 de la LFFE).

La inscripcion en el Registro Mercantil sera potestativa para todos los
fondos y desaparece la obligacién de depositar las cuentas anuales en el
Registro Mercantil, si bien estas tendran que ser depositadas en la CNMV
(articulo 22.5 de la LFFE).

En lo que respecta a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion:

Se delimita la actividad de las sociedades gestoras de fondos de tituliza-
cién (SGFT), que tendran como objeto la constitucion, administracion y
representacion legal de los fondos de titulizacion y de los fondos de los
activos bancarios en los términos previstos en la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracion y resoluciéon de entidades de crédito, y se
especifican sus obligaciones en el ejercicio de dicha actividad (articulos 25
y 26 de la LFFE).

Se traspasa la competencia para la autorizacién de la creacién de estas
entidades del Ministerio de Economia y Competitividad a la CNMV, y se
establece el silencio administrativo positivo si pasados seis meses desde
que se recibiera la solicitud de autorizacién o desde que esta se completa-
ra, la CNMV no hubiera dictado resolucion expresa al respecto. Una vez
constituidas, las SGFT deberan inscribirse en el Registro Mercantil y en el
correspondiente registro de la CNMV (articulo 27 de la LFFE).

Se incrementa el requisito de capital social minimo de 150 millones de
pesetas a un millén de euros y el nimero minimo de miembros del con-
sejo de administracién pasa de cinco a tres (articulo 29 de la LFFE).

Se refuerzan los requisitos organizativos de las SGFT en linea con la regu-
lacién aplicable al resto de entidades intervinientes en el mercado de va-
lores, como las empresas de servicios de inversion y las sociedades gesto-
ras de instituciones de inversion colectiva. Asi, se establece la obligacion
de que exista una unidad de cumplimiento normativo, de control de ries-
gos y de auditoria interna, con la debida separacion de las unidades ope-
rativas. Igualmente, se establecen requisitos adicionales de control de
riesgos a las SGFT que realicen la gestion activa, implantando la obliga-
cion de crear un comité especial para supervisar esta actividad (articulo
30 de la LFFE).

Se fortalecen sustantivamente las exigencias en materia de transparencia
y proteccion del inversor, entre las que destaca la obligacion de las SGFT
de publicar determinada informaciéon en su pagina web (escritura de
constitucion del folleto, folleto de emision y los informes anuales vy tri-
mestrales de cada fondo que gestionen) (articulo 34 de la LFFE).
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Igualmente, se incorpora la obligacién de elaborar un informe anual e
informes trimestrales, cuyo contenido se establece en la LFFE, y que de-
beran ser remitidos a la CNMV para su inclusion en el registro correspon-
diente (articulo 35 de la LFFE). Se impone a su vez la obligacién, en los
casos de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario ofi-
cial, de comunicar tanto a la CNMV como a los acreedores los hechos re-
levantes (articulo 36 de la LFFE). Finalmente se contempla la posibilidad
de que se constituya una junta de acreedores, cuyo funcionamiento se
regulara en la escritura de constitucién, y en todo lo no previsto en la
misma, por las disposiciones relativas al sindicato de obligacionistas reco-
gidas en la LSC (articulo 37 de la LFFE).

vi) Régimen de supervision y sancion (articulos 38 a 42 de la LFFE).

Se encuentran sujetas al régimen de supervision y sancién de la CNMV: i) las
sociedades gestoras de fondos de titulizacion y los fondos de titulizacién que
administren vy ii) las entidades que cedan activos a los fondos de titulizacién y
los emisores de los activos creados para su incorporacion a un fondo de tituli-
zacion, asi como los administradores de los activos cedidos.

En la LFFE se establecen multas coercitivas propias de hasta 12.000 euros diarios,
con objeto de obligar a las personas sujetas bien a colaborar con la CNMV en sus
actuaciones de supervision, bien a cumplir las medidas cautelares que en su caso
se adopten. Asimismo, se incorpora un catalogo de infracciones propio. En todo
lo no previsto por la LFFE en materia supervisora y sancionadora, seguira siendo
de aplicacion la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva.

6 Otras modificaciones y novedades legislativas

A continuacién se exponen otras modificaciones o novedades relevantes introduci-
das por la LFFE en la LMV:

i) Articulo 30 ter de la LMV: Se refunde en este articulo el contenido de los
articulos 30 ter y 30 quater de la LMV, regulando el primero las emisiones de
todas las obligaciones u otros valores que reconozcan deuda admitidos a nego-
ciacién en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de
negociacion, u objeto de una OPV que requiera folleto aprobado por la CNMV.

ii)  Articulo 30 quater de la LMV: El articulo 30 quater de la LMV pasa a regular el
ambito de aplicacion del sindicato de obligacionistas. Establece que el capitulo
IV del titulo XI de la LSC, que regula el sindicato de obligacionistas, sera de
aplicacién a las emisiones de obligaciones u otros valores que reconozcan o
creen deuda y que tengan la condicion de oferta publica de suscripciéon cuando
se den las siguientes dos circunstancias conjuntamente:

- Que sus condiciones estén regidas por el ordenamiento juridico espanol o
por el de un Estado que no sea miembro de la Unién Europea ni pertene-
ciente a la OCDE.

Informes y andlisis. Modificaciones y novedades legislativas introducidas por la Ley 5/2015, de 27 de abril,
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iii)

iv)

—  Que tengan lugar en territorio espanol o que su admisién a negociacién
se produzca en un mercado secundario oficial o en un sistema multilate-
ral de negociacién establecido en Espana.

Articulo 32.2 de la LMV: se establecen las especialidades aplicables al acceso a
la negociaciéon en un mercado secundario oficial desde un sistema multilateral
de negociacion.

—  Por un lado, para facilitar el acceso desde un mercado a otro, se exime a
las entidades que coticen en sistemas multilaterales de negociacién y que
pasen a un mercado secundario oficial del cumplimiento de determina-
dos requisitos de transparencia durante un periodo méaximo de dos anos.
En concreto, estas entidades no tendran la obligacién de publicar ni di-
fundir el segundo informe financiero semestral, referido en el articulo
35.2, segundo parrafo de la LMV, ni la declaracién intermedia de gestién,
a la que se refiere el articulo 35.3 de la LMV.

—  Por otro, establece la obligacién de pasar de un sistema multilateral de
negociaciéon a un mercado secundario oficial cuando la capitalizacion
de las acciones de una sociedad negociadas exclusivamente en el primero
supere los 500 millones de euros durante un periodo continuado superior
a seis meses.

Con respeto a las sociedades cuyas acciones, a la entrada en vigor de la
LFFE, estén siendo negociadas exclusivamente en un sistema multilateral
de negociacién y alcancen una capitalizacién bursatil superior a 500 mi-
llones de euros, el plazo de seis meses comenzara a computar a partir de
la entrada en vigor de la LFFE, esto es, a partir del 29 de abril de 2015
(disposicién transitoria novena).

Se anaden los siguientes nuevos registros oficiales en la CNMV:

—  Sociedades que pasan de un sistema multilateral de negociacién a un
mercado secundario oficial, contempladas en el articulo 32.2 de la LMV
(articulo 92, letra g) bis de la LMV).

—  Plataformas de financiacién participativa (articulo 92, letra i) de la LMV).

—  Fondos de titulizacién (articulo 92, letra o) de la LMV).

Sistemas multilaterales de negociacion (articulos 120 a 122 de la LMV).

Con objeto de incrementar la proteccion del inversor, se introducen nuevas

obligaciones de informacién y requisitos de transparencia y se aporta una ma-

yor concrecion de la responsabilidad de los distintos intervinientes en estos
mercados.

Se introduce en sede legal la figura del asesor registrado —figura ya existente

en la regulacion interna del Mercado Alternativo Bursatil—, que debera velar,
cuando asi se establezca, por que los emisores cumplan correctamente con sus
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obligaciones de informacién y cuyas funciones se deberan regular en el regla-
mento del sistema multilateral de negociacién.

Se incluye un control periédico de la funcién supervisora de las entidades rec-
toras sobre estos mercados, estableciéndose la obligacion de que estas remitan
trimestralmente a la CNMV informacién sobre las practicas y actuaciones que
desarrollen en materia de supervision del sistema multilateral de negociacion.

Finalmente, se introducen nuevos tipos sancionadores en relacién con el in-
cumplimiento de las distintas obligaciones de los intervinientes en estos mer-
cados; en concreto, de los miembros, emisores, asesores registrados y de cual-
quier otra entidad participante en los mismos (articulo 99, letra c) quinquies, y
articulo 100, letra a) ter de la LMV).

En otro orden de cosas, se modifica la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que
se regulan las tasas de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, para adaptarlas
a la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-
-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gesto-
ras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, asi como para
incorporar las tasas aplicables a las plataformas de financiacién participativa.

Finalmente, es preciso destacar que en la disposicién adicional sexta de la LFFE se
le da el mandato al Gobierno para que en el plazo de seis meses ponga en marcha
medidas para mejorar el actual sistema institucional de proteccion al cliente y poten-
ciar la eficacia de los actuales servicios publicos de reclamaciones, defensores del
cliente y servicios de atencion al cliente. Entre estas medidas, el Gobierno evaluara
la conveniencia de unificar los servicios de reclamaciones del Banco de Espana, la
CNMYV vy la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Informes y andlisis. Modificaciones y novedades legislativas introducidas por la Ley 5/2015, de 27 de abril,
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Marcos contables aplicables a la baja en balance de
activos titulizados: IASB vs. FASB
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1 Introduccion

La posibilidad de hacer liquidos activos que, de otra manera, deberian permanecer
en el balance hasta el vencimiento otorga a la titulizacién un atractivo nada desde-
nable para las entidades financieras. Este tipo de operaciones imprime un nuevo
dinamismo a la gestion del crédito bancario, ya que permite dar salida a determina-
dos activos, administrar de manera ordenada procesos de desapalancamiento, o
compartir el riesgo crediticio con un amplio abanico de inversores profesionales.
Por otra parte, el impacto que este tipo de operaciones tiene en los estados financie-
ros de las entidades titulizadoras y en las ratios de funcionamiento —algunas de
ellas de obligado cumplimiento con la entrada en vigor de Basilea ITI— facilita la
correccion de gestiones deficitarias y el saneamiento de los balances en momentos
puntuales.

En consecuencia, la normativa contable que establece los supuestos segiin los que
un activo titulizado puede darse de baja en el balance de la entidad cedente cobra
especial importancia, ya que determina la forma y el grado en el que los usuarios de
la norma van a poder alcanzar los objetivos mencionados anteriormente.

En el ambito de la titulizacidn, el tratamiento contable de la venta de un activo resul-
ta especialmente dificil al tratarse de operaciones con un elevado grado de comple-
jidad, en las que se combinan numerosos productos y estructuras financieras. Ade-
mas, la forma en la que los organismos encargados de elaborar la norma contable
abordan este tema puede verse influida por las caracteristicas de los mercados finan-
cieros locales.

La presencia de asimetrias legislativas en las distintas areas econdmicas supondria
que estructuras equivalentes desde un punto de vista econémico y financiero se es-
tarian tratando de diferente forma. En consecuencia, se penalizaria a determinadas
entidades financieras por la ubicacién de su domicilio social, lo que podria provocar
el desplazamiento de esta actividad hacia las jurisdicciones con un tratamiento con-
table mas favorable.

La literatura académica sobre los efectos en la titulizacion del marco contable es es-
casa y no cubre ni el periodo de crecimiento econémico de la primera mitad de la
pasada década ni el de la crisis que lo sucedi6, ambos de gran relevancia en la evolu-
cién reciente de la titulizacion®. Ello, a pesar de que instituciones internacionales
han advertido en numerosas ocasiones de la falta de homogeneidad entre los princi-

1 Salvo error, el Unico trabajo publicado que confronta dos marcos contables en el ambito de la tituliza-
cion es el realizado por Adhikari, A. y Betancourt, L. (2008). «Accounting for Securitizations: A Compari-
son of SFAS 140 and IASB 39», en Journal of International Financial Management & Accounting, vol. 19, n.°
1, pp. 73-105.
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pales marcos contables, en particular entre las normas internacionales de informa-
cion financiera (NIIF o IFRS segtn su denominacién en inglés, International Finan-
cial Reporting Standards), elaboradas por el International Accounting Standards
Board (IASB) y utilizadas por las empresas europeas, y las normas elaboradas por el
Financial Accounting Standards Board (FASB), conocidas por sus siglas en inglés
como FAS (Financial Accounting Standards) y aplicadas por las empresas estadouni-
denses.

Asi, por ejemplo, el Joint Forum en 2008 y 2009 apuntaba a la mayor facilidad para
dar de baja activos del balance de acuerdo con los principios contables estadouni-
denses, en comparacion con las normas utilizadas en el espacio europeo?®. En concre-
to, senalaba que mientras que un tercio de los activos involucrados en operaciones
de titulizacién estadounidenses permanecian registrados en el balance, en las opera-

ciones europeas el porcentaje superaba el 60 %.

A raiz de la crisis financiera, los paises integrantes del G2o recomendaron en varias
ocasiones a las instituciones contables internacionales que redoblasen sus esfuerzos
por conseguir un tnico conjunto de normas contables aplicables a nivel global3.

Actualmente, los bancos centrales y los gobiernos estan cada vez mas interesados en
la recuperacién de la titulizacién como mecanismo de financiacion de la economia.
En esa linea, instituciones como el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra o
la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) han elaborado re-
cientemente documentos de discusion con el objetivo de recabar la opinién de todos
los agentes involucrados en esta actividad, con el fin de identificar posibles obstacu-
los para el desarrollo de este tipo de financiacion y asi poder tomar las medidas ne-
cesarias que permitan configurar una titulizacién sobre una base sostenible. Asi-
mismo, la Comisién Europea llevo a cabo en el primer trimestre de este ano un
proceso de consulta para el desarrollo a nivel europeo de un marco normativo apro-
piado que facilite la implantacion de un modelo de titulizacion simple, transparente
y estandarizadoS. El iltimo organismo en publicar una guia para incentivar entre las
entidades financieras europeas una titulizacion que se ajuste a esas caracteristicas y
sobre la cual pueda considerarse un tratamiento regulatorio alternativo ha sido la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés®).

Sin embargo, uno de los &mbitos menos estudiados y que podria estar afectando al
incentivo que las entidades financieras tienen para originar operaciones de tituliza-
cion es, precisamente, el marco contable aplicado a los activos cedidos.

2 Joint Forum (2008). Credit Risk Transfer, y Joint Forum (2009). Special Purpose Entities. Disponibles en
http://www.bis.org/list/jforum/page_2.htm.

3 Cumbres de Washington (noviembre 2008), Londres (abril 2009) y Pittsburgh (septiembre 2009).

4 Banco de Inglaterra'y Banco Central Europeo (2014). The case for a better functioning securitisation market
in the European Union. 10SCO (2014). Questionnaire to market participants on developments in securitisa-
tion markets. Estos documentos estan disponibles en los sitios web de estas instituciones.

5  Comisién Europea (2015). Consultation document: An EU framework for simple, transparent and standardi-
sed securitisation.

6  Enlafecha de redaccion de este trabajo, la EBA tenia previsto hacer la presentacion publica de esta guia
el 26 de junio de 2015.
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En este trabajo se analiza el marco contable aplicado a la titulizacién, durante los
ultimos diez anos, en la Unién Europea y EE. UU. El objetivo es comprobar si han
existido, y si existen en la actualidad, diferencias significativas que pudieran reper-
cutir en la predisposicién de los originadores a acometer este tipo de operaciones. El
articulo anticipa una parte de la investigacion realizada por la autora sobre este
tema, en la que incorpora un analisis cuantitativo para evaluar la importancia del
tratamiento contable en el ambito de la titulizacién para las entidades financieras.

La organizacion del articulo es la siguiente. En la seccion segunda se hara un recorri-
do por la normativa contable aplicable a la baja de activos titulizados en el espacio
europeo desde el ano 2005. La seccion tercera trata sobre el marco contable vigente
durante el mismo periodo en el territorio estadounidense. La seccién cuarta identifi-
ca las diferencias entre ambos marcos contables. El articulo se cierra con una sec-
ci6én de conclusiones.

2 Normativa contable europea aplicable a la baja
contable de activos titulizados

Hay dos aspectos fundamentales que un originador europeo debe tomar en consi-
deracion para el registro contable de una operacién de titulizacién. En primer lu-
gar, debe determinar si el vehiculo a través del cual se articula la cesiéon debe in-
cluirse dentro de su perimetro de consolidacion. En segundo lugar, estudiara si,
como consecuencia de la operacion, puede dar de baja, o no, en su balance los ac-
tivos cedidos.

Las normas contables que han tratado estos dos aspectos durante el periodo que nos
ocupa en este trabajo son:

—  IAS 27: estados financieros consolidados y separados, junto con la interpreta-
cién SIC 12, ambas sustituidas en 2011 por la norma IFRS 10: estados financie-
ros consolidados.

—  IAS 39: instrumentos financieros: reconocimiento y medicion.
—  IFRS 7: instrumentos financieros: informacion a revelar.

A lo largo de esta seccion revisaremos en profundidad el contenido de todas estas
normas contables.

2.1 LanormalAS 27, lainterpretacion SIC 12y la transicién a la IFRS 10

La IAS 27 establecia que en la elaboraciéon y presentacién de los estados financie-
ros consolidados debian incluirse todas aquellas sociedades bajo el control de
una misma entidad. Se presumia que existia control cuando una entidad poseia,
directa o indirectamente a través de otras subsidiarias, mas de la mitad de los
votos de otra.
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También consideraba que existia control cuando no teniendo la mayoria de los
votos:

—  Hubiese entrado en acuerdos con otros accionistas para consensuar el voto.

- Estuviese en posicién de dirigir las politicas estratégicas, en virtud de disposi-
ciones legales, estatutarias o de acuerdos entre accionistas.

- Tuviese la capacidad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del
o6rgano de gobierno de la entidad controlada.

—  Ostentase la mayoria de los votos en las reuniones del 6rgano de gobierno de
la entidad controlada.

A pesar de que la naturaleza juridica y el mecanismo de funcionamiento de los
vehiculos de titulizacion los mantiene tedricamente alejados de sus originadores, en
la practica el funcionamiento de estos vehiculos estd intimamente ligado a ellos
mediante una participacion en los excedentes o la imposicion de barreras a la libre
transmision por parte del vehiculo de los activos cedidos a terceros no vinculados
con la operacion, entre otras posibilidades.

El IASB, consciente de esta situacién, emiti6 en noviembre de 1998 una interpreta-
cion, la SIC 12, en la cual enumeraba otras circunstancias que podrian indicar la
existencia de control por parte de una entidad a pesar de no poseer ninguna partici-
pacion en la misma:

- Que las actividades del vehiculo estuvieran dirigidas, en esencia, a beneficiar a
la entidad que consolida.

- Que la entidad que consolida tuviese los poderes de decisiéon necesarios para
obtener la mayoria de los beneficios u otras ventajas de las actividades del
vehiculo.

—  Que, ademas de los beneficios, pudiese estar expuesta a todos los riesgos que
inciden en la actividad del vehiculo.

—  Que la entidad que consolida estuviese reteniendo, en esencia, la mayoria de
los riesgos inherentes a la propiedad del vehiculo, de sus activos o de sus valo-
res residuales, para obtener los beneficios de sus actividades.

A raiz del papel que los vehiculos financieros —en gran medida, los involucrados en
operaciones de titulizacion— jugaron en la crisis financiera que se inicié en 2007,
los dirigentes del Gzo instaron a los organismos encargados de elaborar la normati-
va contable, principalmente el IASB y el FASB, a revisar el tratamiento contable y
los requisitos de informacion publica a los que estos vehiculos instrumentales esta-
ban sometidos’. En particular, el IASB y el FASB acordaron desarrollar estandares
comunes en el ambito de la consolidacion. En el marco de las NIIF o IFRS, estos

7  Cumbre del G20 celebrada en Washington en noviembre de 2008.
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estandares se materializaron en la norma IFRS 10, que se publicé en mayo de 2010
y cuya fecha de entrada en vigor fue enero de 2013.

Con la IFRS 10, la norma contable evolucioné hacia un tratamiento centrado en el
control de los activos y pasivos y no tanto del vehiculo en si, de manera que, a partir
de entonces, se considera que una entidad controla a otra, tnica y exclusivamente,
si retine estas tres condiciones:

—  Tiene poder sobre la participada.

—  Esta expuesta o tiene derecho a obtener unos rendimientos variables por su
implicacién continuada.

—  Tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en el
importe de sus propios rendimientos.

El poder de una entidad sobre su participada se evalaa en la medida en que la prime-
ra tiene la capacidad, la ejerza o no, de dirigir las actividades de la segunda. Dicho
poder puede venir materializado en la forma tradicional de derechos de voto en los
6rganos de gobierno o, tal vez de una forma mas difusa, puede aparecer reflejado en
el clausulado de los contratos que rigen la actividad del vehiculo. En el proceso de
evaluacion del control deben examinarse los riesgos que esta previsto que la partici-
pada soporte y aquellos que esta previsto que transfiera a las entidades que tienen
implicacion con ella (por ejemplo, a través de mejoras crediticias), asi como si el in-
versor (en este caso, quienes adquieran valores emitidos por los vehiculos de tituli-
zacién) esta expuesto a algunos de esos riesgos o a todos ellos. Adicionalmente, la
entidad debe estar expuesta a unas remuneraciones variables, positivas o negativas,
a consecuencia de una implicacién continuada con la participada, sobre la que, ade-
mas, debe tener la capacidad de influir.

2.2 Lanorma contable IAS 39

La IAS 39 recoge los criterios por los que una entidad debe reconocer o dar de baja
en sus cuentas activos o pasivos financieros®. Esta norma contable, a pesar de ser
objeto de recurrentes debates entre el IASB y los usuarios, ha sufrido muy pocas
modificaciones desde el ano 2005 hasta la actualidad®.

Uno de los primeros aspectos que una entidad debe tener en cuenta es si la baja se
aplicara sobre la totalidad o una parte de un activo financiero (o grupo de activos
financieros similares). Hay dos circunstancias que abren la posibilidad de plantear
una baja en balance: i) que expiren los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero y ii) que se ceda el activo financiero de acuerdo con los
requisitos establecidos en la norma que se mencionan a continuacion.

Se entiende que se ha producido una cesién en los dos casos siguientes:

8 Losapartados del 15 al 37 se ocupan de la baja en cuentas de un activo financiero.

9  LalAS 39 sera sustituida por la IFRS 9 en 2017.
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—  Cuando se ceden los derechos contractuales a percibir los flujos de efectivo
vinculados a un activo.

- Cuando, sin ceder tales derechos, la entidad asume la obligacion contractual de
pagar a terceros los flujos de efectivo del activo en cuestion.

En este Gltimo caso, la entidad tratara la operacién como si fuese una cesién tnica-
mente si se dan las siguientes condiciones:

—  Que la entidad no tenga la obligacién de pagar ningin importe, a menos que
cobre cantidades equivalentes del activo cedido.

- Que la entidad tenga prohibida la venta o pignoracién del activo original, salvo
como garantia de pago de los flujos de efectivo comprometidos.

—  Que la entidad tenga la obligacién de remitir cualquier importe que cobre en
nombre de los eventuales perceptores sin un retraso significativo.

Ademas de producirse una cesion real de los derechos de cobro de los activos, las
entidades deben evaluar en qué medida retienen los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad de dichos activos. Para ello deberan comparar su exposicién antes y
después de la cesidn, teniendo en cuenta especialmente el impacto de los desfases
que puedan producirse respecto al calendario de flujos de efectivo asociado a los
activos cedidos. Si esta deja de ser significativa, entonces se entendera que la enti-
dad ha cedido sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo transmiti-
do. En caso contrario —esto es, si esa exposicién no varia sustancialmente—, se
entenderd que la entidad retiene los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo financiero. En el caso de la titulizacion, a la hora de verificar este requisito
es importante tener en cuenta el efecto de las amortizaciones anticipadas y los im-
pagos en el cedente, sobre todo si existen compromisos por parte de este para cubrir
o atenuar su impacto en el calendario de ingresos y pagos del vehiculo de tituliza-
cién. Un elemento determinante para saber la vinculacién final del cedente con el
activo transmitido es la capacidad del cesionario de vender dicho activo. Si el vehi-
culo que ha recibido el activo o grupo de activos tiene la capacidad (a través de su
sociedad gestora) de venderlo a un tercero no vinculado a ninguno de los agentes
involucrados en la operacion de titulizacion, y es capaz de ejercitar dicha capacidad
unilateralmente y sin que existan restricciones adicionales a esa cesion, se entende-
ra entonces que la entidad cedente no ha retenido el control del activo y podra darlo
de baja en su balance.

En la operacién de cesién puede ocurrir que la entidad cedente dé de baja totalmen-
te los activos en su balance, que los dé de baja pero reconozca como activos (o pasi-
vos) los derechos (u obligaciones) creados o retenidos por el propio cedente, o que
mantenga los activos integramente en el balance.

En caso de que no concurran los supuestos para la baja en balance de un activo ce-
dido, la entidad debera continuar reconociéndolo en su integridad y registrard un
pasivo financiero por la contraprestacion recibida. En ejercicios posteriores, la enti-
dad debera anotar los ingresos y gastos en los que incurran dicho activo y dicho
pasivo.
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En general, para la baja de activos financieros en cuentas la norma IAS 39 aplica un
sistema de evaluaciéon que combina los requisitos de retencion de riesgos y benefi-
cios con el de control del activo. Para evitar cualquier confusién en su utilizacion, la
IAS 39 es clara en cuanto al orden en el que deben aplicarse las pruebas: en primer
lugar, se tomara en consideracion la retencién de los riesgos y beneficios y, poste-
riormente, en el caso de que la entidad no los haya retenido ni los haya transmitido
sustancialmente, deberd aplicar el test basado en el control del activo.

2.3 Lanorma IFRS 7: instrumentos financieros: informacion a revelar

Esta norma contable se refiere a la informacion que los cedentes deben hacer publi-
ca en el caso de las operaciones de titulizaciéon. La IFRS 7 comenz6 a aplicarse a
partir del 1 de enero de 2007. De acuerdo con la misma, las entidades que hubiesen
transferido activos sin baja en balance debian incorporar la siguiente informacion a

sus estados financieros:
— La naturaleza de los activos.

—  La naturaleza de los riesgos y beneficios a los que la entidad continuaba ex-

puesta.

—  El valor en libros de los activos transferidos y mantenidos en su balance y de
los pasivos asociados.

- En el caso de que, a consecuencia de la implicacién continuada en los activos,
la entidad solo hubiese podido darlos de baja parcialmente, el valor en libros
de los activos originales, el valor de la exposicion que la entidad mantuviese
después de la transferencia y el valor en libros de los pasivos asociados.

La modificacion de la IFRS 7, publicada en octubre de 2010, se produjo en el marco
de las reformas impulsadas por los organismos internacionales tras la crisis finan-
ciera que se inicié en 2007. Entre las deficiencias identificadas en el ambito de la ti-
tulizacién en el periodo anterior a la crisis estaba la insuficiente informacién ofreci-
da al mercado por parte de las entidades originadoras, a la que se achacaba, en
buena medida, la incertidumbre generada en los mercados durante los primeros
anos de la crisis.

Con la revision de la IFRS 7 se pretendia que los usuarios de la informacién finan-
ciera elaborada por las entidades titulizadoras pudieran comprender la relaciéon en-
tre los activos transferidos y mantenidos en balance y los pasivos asociados, asi
como, en el caso de los activos dados de baja, la naturaleza de la implicacién conti-
nuada, si la hubiere, y los riesgos conexos que asumia la entidad.

Los requisitos de informacién para los activos transferidos pero no dados de baja
totalmente en balance pasaron de cuatro a seis. Los nuevos aspectos sobre los que la
entidad titulizadora debe informar, ademas de los anteriormente mencionados, son:
—  Una descripcion de la naturaleza de la relacion entre los activos transferidos y

los pasivos asociados, y de las restricciones que la transferencia comporta por
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lo que respecta a la utilizacion de los activos transferidos por parte de la enti-
dad que informa.

—  Cuando las contrapartes de los pasivos asociados solo estén respaldadas por los
activos transferidos, se debe elaborar un cuadro que recoja el valor razonable
de los activos transferidos, el valor razonable de los pasivos asociados y la po-
sicion neta (esto es, la diferencia entre el valor razonable de los activos transfe-
ridos y el de los pasivos asociados).

Se amplig, también, la informacion sobre los activos dados de baja en balance pero
con los que se mantiene una implicacién continuada. Entre los nuevos elementos
sobre los que una entidad debe informar cabe mencionar los siguientes:

—  El importe en libros de los activos y pasivos que representen la implicacion
continuada de la entidad en los activos financieros dados de baja en cuentas, y
las cuentas en las que el importe en libros de dichos activos y pasivos esté re-
conocido.

—  El valor razonable de los activos y pasivos que representen esa implicacién
continuada.

—  Elimporte que mejor represente el maximo nivel de exposicién de la entidad a
las pérdidas que se deriven de su implicaciéon continuada y cémo se ha realiza-

do el célculo.

Asimismo, por cada tipo de implicacién continuada se informara de lo siguiente:

- La pérdida o ganancia reconocida en la fecha de transferencia de los activos.

- Los ingresos y gastos reconocidos para ese ejercicio y el importe agregado de

los obtenidos hasta esa fecha, resultantes de la implicacién continuada.

- Si el importe total de las cantidades percibidas por la actividad de transferencia

(que retina las condiciones para ser dado de baja) en el ejercicio sobre el que se
informa no tiene una distribucién uniforme a lo largo del mismo, habra que
informar sobre: i) cuando ha tenido lugar la mayor parte de las transferencias,
ii) las pérdidas y ganancias obtenidas por las transferencias en ese periodo y
iii) el importe total de las cantidades percibidas.

La entidad podra incluir ademas cualquier tipo de informacién que considere rele-
vante para que los usuarios de los estados financieros puedan comprender las ope-
raciones de titulizacién realizadas por ella, asi como el grado de exposicién rema-
nente que asumen como consecuencia de las mismas.
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3 Normativa estadounidense aplicable a la baja
contable de activos titulizados

Al igual que ocurre con el marco normativo europeo, el tratamiento de los activos
titulizados de acuerdo con la legislacién contable estadounidense gira en torno a dos
temas fundamentales:

— Evaluar si a través de la titulizacion se ha efectuado la venta de los activos.

- Determinar si el vehiculo a través del cual se ha articulado debe ser consolida-
do por el originador o no.

A diferencia de las normas europeas, que no han sufrido modificaciones sustanciales
en el periodo que nos ocupa en este trabajo, las estadounidenses fueron objeto de
una profunda revision en el ano 2009. Cronol6gicamente se pueden diferenciar dos
periodos sujetos a diferentes normas contables:

—  Entre 2005 y 2009 las normas contables relevantes fueron la FAS 140: contabilidad
para la transferencia de activos financieros y extincién de pasivos, y la Interpreta-
ci6n n.2 46 del FASB: consolidacion de entidades de interés variable (FIN 46R).

— A partir de 2010 son de aplicacion la FAS 166: contabilidad para la transferen-
cia de activos financieros —una modificacion de la FAS 140, actualmente in-
corporada a la ASC (Accounting Standards Codification) 86o— y la FAS 167:
modificacion a la Interpretacion n.? 46R del FASB, incluida hoy en la ASC 810.

3.1 FAS 140: contabilidad para la transferencia de activos financieros y
extincion de pasivos

El nimero de directrices emitidas por la institucion estadounidense para la baja de
activos titulizados en balance era pequeno en comparacién con las publicadas por
su homologa europea, sin embargo la FAS 140 contenia un extenso apartado de
aplicacion practica de las mismas.

El parrafo 9 de la norma establecia los requisitos para que la cesion de activos finan-
cieros pudiera considerarse una venta cierta, en concreto:

—  Transferir el control sobre los activos.
—  Recibir una remuneracién en forma de dinero u otro tipo de ingresos. La obten-
cién de intereses econdmicos asociados a los activos cedidos no se considera

como un ingreso a los efectos de evaluar si se ha producido una venta.

Se consideraba que existia una transferencia del control de los activos subyacentes
si se daban las siguientes condiciones:

- Aislamiento juridico. El activo, una vez cedido, quedaba fuera del alcance del

transferente, de cualquiera de las sociedades pertenecientes a su grupo y de sus
acreedores, incluso en caso de quiebra o concurso de acreedores.
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—  Capacidad del vehiculo tenedor para utilizar los activos como garantia o reven-
derlos. Cualquier restricciéon aplicada al comprador de los activos respecto a la
monetizacion de su inversion debia ser cuidadosamente evaluada para con-
cluir si la transaccién era una venta efectiva.

—  Cesidn del control efectivo. El cedente no podia mantener el control sobre los
activos ni acuerdos que obligasen a recomprar los activos o liquidarlos antes
de su vencimiento ni que le diesen el derecho a reclamar al vehiculo dichos
activos. La FAS 140 consideraba que el cedente mantenia el control sobre los
activos transferidos si tenia la capacidad de decidir unilateralmente la recom-
pra de determinados activos en términos perjudiciales para el bonista, ya
fuese a través de la liquidacion del vehiculo, de una opcién de compra, de un
contrato de compra aplazada o de cualquier otro medio. Unicamente recono-
cia, al igual que la normativa europea, la posibilidad de establecer clausulas
clean-up call para la liquidacién anticipada de los vehiculos en el caso de que
el saldo vivo de los activos subyacentes descendiese por debajo de determina-
dos niveles.

En el caso de que una transaccion cubriese los requisitos para considerarla venta de
activos, el cedente procedia a:

—  Dar de baja los activos de su balance.

—  Dar de alta, a valor de mercado, todos los activos y pasivos vinculados a la ope-
racién, como el efectivo obtenido, las garantias prestadas por el cedente y las
obligaciones futuras; por ejemplo, compromisos de suministro de nuevos pa-
quetes de activos en el caso de estructuras abiertas, de mejoras crediticias como
swaps de tipos de interés o de administracién de los activos transmitidos.

- Reconocer la ganancia o la pérdida derivada de la venta de activos.

Si, por el contrario, la titulizacién no cualificaba como una venta, los ingresos obte-
nidos se debian anotar como un préstamo garantizado, no se reconocia ninguna
ganancia ni pérdida derivada de la operacién y los activos permanecian en el balan-
ce. Esos activos debian anotarse separados de otros activos no comprometidos y
hacer constar las restricciones vinculadas a su papel de colateral del préstamo garan-
tizado.

La FAS 140 contemplaba una figura que result6 esencial para la titulizacién estadou-
nidense: las entidades de proposito especial cualificadas (QSPE, por sus siglas en
inglés). Las QSPE eran vehiculos que se caracterizaban por ser esencialmente pasi-
vos: no salian a comprar activos al mercado y su actividad se limitaba a la mera te-
nencia de los transferidos.

La primera de las cualidades que debia tener un vehiculo para ser considerado una
QSPE era la de ser una entidad diferenciada del cedente. Para acreditar la separacion
debia demostrarse que la decision de disolucién del vehiculo no podia tomarla de

forma unilateral ni el originador ni ninguna de sus sociedades dependientes.

Adicionalmente, las QSPE debian reunir alguna de las siguientes condiciones:
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—  Actividades limitadas y enteramente especificadas en los documentos legales
formalizados en el momento de la creacion del vehiculo. La modificacion de las
actividades requeria la conformidad de, al menos, la mayoria de los tenedores
de los beneficios econémicos. En el caso de algunas titulizaciones, el cedente y
sus sociedades dependientes estaban excluidos de estas votaciones.

—  Activos que podian adquirir:

+ Activos financieros que no necesitasen una gestion activa; es decir, cuya
tenencia no requiriese decisiones diferentes de las relacionadas con el servi-
cio de los derechos econémicos vinculados a los mismos.

+  Derivados financieros de gestién pasiva que generasen beneficios econdomi-
cos para terceras partes (distintas del cedente o cualquiera de sus socieda-
des dependientes).

*+ Activos financieros tales como garantias o derechos de reembolso por in-
cumplimiento de los contratos formalizados con proveedores de mejoras
crediticias o de servicios financieros.

+ Derechos vinculados al servicio financiero de los activos propiedad del
vehiculo.

+  Temporalmente, activos no financieros adjudicados en procesos concur-
sales.

+ Efectivo e inversiones temporales durante el tiempo que transcurria hasta
las fechas de pago a los tenedores de valores de titulizacién de sus derechos
economicos.

—  Limites a la disposicion de los activos.

Cuando un vehiculo reunia las caracteristicas anteriormente descritas, el cedente
no tenia que consolidar los activos y los pasivos de la QSPE, a pesar de cumplir
con los requisitos para ello. Tampoco otras figuras involucradas en la operacion
como inversores, proveedores de mejoras crediticias o administradores de las car-
teras cedidas estaban obligadas a incorporar estos vehiculos en sus perimetros
contables.

3.2 Interpretacion n.c 46 del FASB: consolidacion de la entidades de
interés variable (FIN 46R)

La mayor parte de los vehiculos que no cualificaban para ser considerados QSPE se
calificaban como entidades de interés variable (VIE, por sus siglas en inglés) y esta-
ban sujetos a la aplicacién de la FIN 46.

De acuerdo con esta interpretacion contable, la entidad que debia consolidar una

VIE era aquella que tenia la mayoria de los riesgos econémicos (interés variable)
generados por el vehiculo, tanto si eran pérdidas como beneficios.

CNMV Boletin Trimestral 111/2015

109



110

Una entidad debia volver a evaluar su posicién como principal tenedor de los intere-
ses variables si al modificar las reglas de funcionamiento del vehiculo se modifica-
ban sus derechos, de manera que hubiese otras entidades que ocupasen su posicion
como principales receptores de las pérdidas afloradas o de los beneficios generados.
La entidad debia proceder de igual forma en el caso de que vendiese parte de sus
intereses variables a terceras partes.

Dado el conjunto de normas aplicables a la titulizaciéon estadounidense, la forma
mds directa de conseguir la baja de los activos titulizados en balance era vender los
derechos de crédito a un vehiculo que obtuviese la calificacién de QSPE, ya que gra-
cias a las caracteristicas de este tipo de estructuras se obtenia la lejania juridica re-
querida en esta clase de operaciones y las QSPE quedaban automaticamente fuera
del perimetro de consolidacién de sus promotores.

La crisis de los préstamos subprime hizo aflorar dos problemas vinculados a la apli-
cacion de la FAS 140. En primer lugar, la necesidad de ejecutar las garantias de los
préstamos subprime impagados puso de manifiesto la imposibilidad, desde un pun-
to de vista legal, de que los gestores de los vehiculos emprendiesen las actuaciones
necesarias para recuperar las cantidades impagadas. El trabajo llevado a cabo por
Ryan (2008'°) sobre temas contables relevantes durante la crisis subprime sugiere
que, asi como los préstamos de mayor calidad crediticia suelen estar muy estandari-
zados, no ocurre lo mismo con los préstamos subprime. En los anos previos a la cri-
sis, debido al gran volumen de préstamos originados —los cuales eran titulizados
casi de inmediato—, no se reparé en la imposibilidad de desligar la ejecucion del
préstamo del deudor original. En consecuencia, muchas operaciones que habian
sido contabilizadas como ventas no cumplian con el requerimiento de cesién del
control, legal y efectivo, del derecho de crédito cedido.

En segundo lugar, a causa del deterioro de las carteras crediticias titulizadas, los
gestores de los vehiculos y los proveedores de mejoras crediticias presionaron para
que los reguladores les permitiesen modificar algunos de los términos de los présta-
mos: renegociacion de fechas de pago o de vencimiento de los préstamos, carencia
de principales o incorporacién de nuevos garantes. Su objetivo era evitar que los
vehiculos sufriesen graves desequilibrios financieros. En julio de 2007 y en enero de
2008, la Comisién de Valores estadounidense (SEC, por sus siglas en inglés), permi-
ti6 modificaciones en los préstamos hipotecarios de las QSPE, siempre que no vio-
lentasen la consideracion de vehiculos cualificados y de que hubiese una alta proba-
bilidad de impago.

Finalmente, los responsables de la norma contable llegaron a la conclusién de que,
debido al abanico de activos que estaban siendo titulizados y a la creciente comple-
jidad de las estructuras y acuerdos contractuales entre las partes involucradas, se
estaba rebasando en exceso el espiritu de la norma que establecia que las actividades
de las QSPE debian ser significativamente reducidas y estar enteramente especifica-
das. Como resultado, muchas entidades financieras que no estaban consolidando
sus vehiculos de titulizacion ejercian un control efectivo sobre los mismos. También

10 Ryan, S. G. (2008). Accounting in and for the Subprime Crisis. Disponible en http://ssrn.com/abs-
tract=1115323.
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numerosos inversores habian mostrado su preocupacion ante los organismos regu-
ladores porque esas mismas entidades financieras, en muchas ocasiones, estaban
asumiendo ademas la mayoria de los riesgos y beneficios esperados por el conjunto
de la operacién.

Una opcién valorada inicialmente por el FASB fue emitir una aclaracién sobre los
criterios segun los cuales un vehiculo podria ser considerado QSPE. Sin embargo,
posteriormente concluy6 que, debido a que inicamente unos pocos activos financie-
ros no necesitaban de una involucracién activa y permanente por parte del gestor
del vehiculo, era preferible eliminar la figura de la QSPE.

Las modificaciones de la FAS 140 y de la FIN 46, propuestas por el FASB, generaron
una amplia reaccién entre los miembros de la industria de la titulizacién estadouni-
dense, ante el gran volumen de activos que podrian verse afectados por la introduc-
ci6n de la nueva normativa, ya que esta afectaria no solo a las estructuras originadas
a partir de su entrada en vigor, sino que también seria aplicable a muchas otras
creadas en anos previos y en funcionamiento en ese momento**.

3.3 Norma contable n.°c 167 (FAS 167). Modificacion a la Interpretacién n.°
46R del FASB

La fecha de entrada en vigor de las nuevas normas contables fue, para la mayor par-
te de las companias, el 1 de enero de 2010.

El nuevo planteamiento propuesto por el FASB contenia un cambio en la metodolo-
gia de la contabilizaciéon de las operaciones de titulizacién que, en cierta medida,
supuso la convergencia con el modelo europeo. Hasta ese momento, los contables
tenian que evaluar si se habia producido una venta de los activos en primer lugar,
pero a partir de entonces el orden del analisis se invirti6: primero debian determinar
si se debia incluir el vehiculo en el perimetro de consolidacién y, posteriormente,
evaluar si se habia producido la venta de los activos titulizados. Si un vehiculo debia
consolidarse, los activos debian permanecer en el balance de la entidad cedente, in-
cluso si cumplian los requisitos para la consideracién de venta de activos.

La FAS 167 reconfigurd la clasificaciéon de los vehiculos titulizados para articular las
operaciones de titulizacién. Tal y como se mencionaba anteriormente, las QSPE
desaparecieron y, de manera general, todos los vehiculos de titulizaciéon pasaron a
considerarse VIE.

La idea primordial para la categorizacion del beneficiario principal es el control so-
bre el interés variable o los remanentes econémicos generados por el vehiculo. La
FAS 167 considera que una entidad controla el interés variable si cumple las dos si-
guientes caracteristicas:

11 De acuerdo con los datos manejados por el American Securitization Forum, en diciembre de 2007 el
saldo vivo agregado de las transacciones potencialmente afectadas incluia: valores respaldados por
préstamos hipotecarios por valor de 7,2 billones de ddlares, valores respaldados por otro tipo de dere-
chos de crédito por valor de 2,5 billones de délares y 816.000 millones de délares de asset-backed com-
mercial papers (ABCP, por sus siglas en inglés).
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—  Tiene capacidad para decidir sobre aquellas actividades con mayor repercusioén
en el interés variable.

—  Tiene la obligaciéon de absorber las pérdidas o de recibir los beneficios que se
puedan considerar significativos para la VIE.

Para ello, es necesario identificar aquellas actividades que, en cada momento, impac-
tan de manera significativa en la actividad de la VIE y evaluar si esta tiene poder
para controlarlas.

La FAS 167 requiere que una entidad evalie de forma continuada su consideracion
de beneficiario principal de una VIE. Si, llegado un momento, un beneficiario prin-
cipal puede concluir que no cumple con las exigencias establecidas para ello, debera
sacar de su balance los activos y pasivos de la VIE y reconocer los beneficios o pér-
didas asociados a la operacion de titulizacion.

3.4 FAS 166: contabilidad de las transferencias de activos financieros.
Modificacion a la FAS 140

Una vez llevado a cabo el andlisis sobre la necesidad de consolidar o no el vehiculo
de titulizacion, el cedente debe abordar la cuestion de si la transferencia de los acti-
vos financieros resulta conforme a lo estipulado para la venta contable.

La FAS 166 mantiene los tres criterios incluidos en la FAS 140 necesarios para la
calificacion de una venta contable:

- Aislamiento legal de los activos transmitidos.

—  Capacidad de los nuevos propietarios para utilizar esos activos como garantia
o para venderlos.

- Cesion del control sobre los activos.

Sin embargo, modifica algunos aspectos relevantes del antiguo marco contable para
las titulizaciones y profundiza en los requerimientos para alcanzar la baja contable
de activos transferidos. En este sentido, cabe destacar las siguientes disposiciones:

i)  Elimina el concepto de QSPE y somete a todas las VIE a la revision de la obli-
gacion de consolidar de acuerdo con lo recogido en la nueva FAS 167. Esta es
la principal novedad de la nueva norma contable, puesto que es la que tiene
mayores efectos en el ambito de la titulizacion. Desde la entrada en vigor de la
nueva legislacion, muchos vehiculos pasaron a ser consolidados dentro del pe-
rimetro contable de los cedentes, con el impacto que ello supuso en el célculo
de las ratios financieras o requerimientos de capital regulatorio.

ii) Limita las circunstancias en las que un cedente da de baja en su balance las
transmisiones parciales de activos. La nueva norma introduce el término «par-
ticipaciones» para cada una de las partes de un activo financiero que se ceden.
Cada participacion debe tener las siguientes caracteristicas:

Informes y analisis. Marcos contables aplicables a la baja en balance de activos titulizados: IASB vs. FASB



iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

ix)

—  Proporcionar derechos de propiedad sobre la parte del activo afectado
equivalentes al resto de tenedores de participaciones en ese activo.

—  Carecer de cualquier tipo de recurso (aparte de las habituales declaracio-
nes con respecto a los activos o garantias incluidas en este tipo de opera-
ciones) o subordinacién en comparacién con el resto de participaciones.

-  No proporcionar ninguna preferencia en el orden de percepcion de los
flujos de caja con respecto a los otros tenedores de participaciones.

Clarifica la anterior FAS 140 en el tratamiento de los acuerdos vinculados a la
transferencia de los activos, contratos con proveedores de servicios, mejoras
crediticias, etc. En particular, establece que todos estos acuerdos, incluso aque-
llos formalizados después de haberse producido la transferencia, deben consi-
derarse para evaluar la involucracion continuada del cedente.

Asimismo, profundiza en el analisis del aislamiento legal de los activos trans-
mitidos, concretamente en los supuestos de quiebra del cedente. En este senti-
do, el regulador insiste en que un activo esta aislado Gnicamente si se encuen-
tra fuera del alcance del administrador de la quiebra o cualquier otro deudor
del cedente, asi como de sus sociedades consolidables.

Al eliminarse la figura de las QSPE, desaparecen también las excepciones
asociadas a estos vehiculos. Con la FAS 166, los cedentes en una operaciéon
de titulizacién deberan determinar si cada tenedor de intereses residuales
tiene derecho a poner como garantia o transmitir dichos intereses y que no
existe en el conjunto de la operacidon ninguna disposicién que pueda limi-
tar este derecho ni revertir al cedente ningun tipo de beneficio que no sea
residual.

Introduce una condicién adicional que debe tenerse en cuenta cuando se eva-
lte la transmision del control del activo transferido. Ademas de analizar si el
cedente, directamente o a través de sus sociedades consolidables o de agentes
en representacion, mantiene el control sobre el activo, debera determinarse si
existe algan acuerdo que permita al vehiculo requerir al primero la recompra
de los activos financieros a un precio tan favorable que sea muy probable que
el cedente recompre los activos.

La FAS 166 establece que, cuando el cedente deba dar de alta activos y pasivos
que computen como venta contable con motivo de una transferencia de activos
financieros, se haga a un valor razonable.

Desaparece el tratamiento especial existente para algunas operaciones de titu-
lizacién garantizadas, que a partir de ahora deberan reunir las condiciones es-
tablecidas para que puedan darse de baja en el balance del cedente.

En general, la nueva norma contable exige mayor informacion en los estados
financieros de los cedentes sobre la transferencia de activos financieros que se
han dado de baja en sus balances y la involucracién continuada que mantienen
con esas operaciones.
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4 Diferencias entre los marcos contables europeo
y estadounidense

Antes de entrar en el detalle de las disparidades existentes entre los marcos conta-
bles europeo y estadounidense en cuanto a la baja de activos en el &mbito de la titu-
lizacién, es necesario abordar un tema previo. Se trata de analizar la diferencia que
existe en la base sobre la que se asienta cada uno de los sistemas contables objeto de
este estudio y que ha condicionado la forma en la que cada uno de los organismos,
FASB e IASB, ha elaborado los mecanismos mediante los que las empresas deben
reflejar sus actividades a través del lenguaje contable. Nos referimos a que el sistema
contable estadounidense se basa en unas reglas, mientras que el europeo se sustenta
en unos principios que los usuarios deben aplicar de forma individualizada, de
acuerdo con su propia idiosincrasia, aunque con limites a la libre interpretaciéon
de las normas.

En el primer caso, el marco contable es, basicamente, un conjunto de reglas detalla-
das que deben seguirse para la elaboracion de la informacién contable. Estas reglas
incluyen criterios concretos, umbrales y techos de aplicacion, ejemplos, restriccio-
nes, similitudes con normativas precedentes o guias de implementacion.

Este tipo de entornos contables intenta evitar la interpretacién de la norma por par-
te de los usuarios y, de esta forma, conseguir homogeneidad en la aplicacién, reducir
la ambigiiedad y desincentivar que los gestores de las empresas lleven a cabo politi-
cas agresivas en cuanto a la elaboracién de la informacion financiera. En su contra
tienen la complejidad que acaban adquiriendo las normas debido a la necesidad de
reflejar un elevado nimero de situaciones concretas. Otra de las criticas mas comu-
nes se refiere al incentivo que tienen los usuarios para lograr el cumplimiento de la
norma contable en vez de reflejar la esencia econémica de una operacion mercantil.

Carmona et al. (2008'2) define un sistema contable basado en principios como aquel
cuyos estandares reflejan un entendimiento fundamental que informa sobre tran-
sacciones y eventos econdmicos y que prevalece sobre cualquier regla que el sistema
contable pueda incluir. Al contrario que los sistemas basados en reglas, los sistemas
basados en principios no se refieren a cada uno de los temas que puedan generar
controversia en el momento de la aplicacion de la norma, sino que mantienen un
considerable grado de ambigiiedad en cuanto a temas esenciales como la forma ade-
cuada de registro y cuantificacién. La flexibilidad que proporciona este tipo de entor-
nos contables es una de sus principales ventajas, ya que se pueden aplicar en una
variedad de situaciones semejantes pero con diferencias sustanciales. El principal
problema es que la falta de una guia clara de aplicacién puede disminuir la compa-
rabilidad y la congruencia de la informacién contable entre empresas del mismo
sector.

En 2002, debido a los escandalos contables que vieron la luz el ano anterior —de los
que el mas conocido fue el de la compania eléctrica Enron—, la ley Sarbanes-Oxley

12 Carmona, S. y Trombetta, M. (2008). «On the global acceptance of IAS/IFRS accounting standards: The
logic and implications of the principles-based system», en Journal of Accounting and Public Policy, 27, pp.
455-461.
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encargd a SEC llevar a cabo un estudio sobre la adopcion de un sistema de informa-
cién financiera en el que el sistema contable estuviese basado en principios en vez
de en reglas. El informe elaborado por la SEC'3 senalaba que la experiencia habia
demostrado que un sistema contable basado en reglas facilitaba el incumplimiento
de la norma contable, debido a que las incongruencias internas, las excepciones y las
opiniones de expertos independientes permitian a los que intentaban eludir la apli-
cacion rigurosa de la norma justificar su comportamiento. Este informe también
indicaba que, en numerosas ocasiones, la informacion contable no estaba reflejando
la sustancia econémica de las transacciones y que la elaboracion de la informacion
financiera se convertia en un mero cumplimiento normativo, en vez de en un acto
de comunicacién. Asimismo, el regulador se referia a la creciente complejidad que
estaba adquiriendo el sistema contable debido a la necesidad de continuas revisio-
nes en un entorno de incesante innovacion financiera.

En general, los usuarios de la normativa estadounidense —principalmente conta-
bles y auditores— se mostraron reacios a la implementaciéon de normas basadas en
principios en vez de en reglas. Una de las principales razones se encontraba en las
demandas judiciales que podian aflorar por una aplicaciéon errénea de la norma con-
table, motivo por el cual los profesionales del sector demandaban reglas claras a las
que poder agarrarse en caso de que surgiese cualquier tipo de litigio.

En la actualidad, el compendio de estandares contables estadounidenses sigue sien-
do principalmente un sistema basado en reglas, aunque en los Gltimos anos ha ido
introduciendo numerosas normas basadas en principios. Las IFRS, por su parte,
aunque basadas en principios, también incluyen reglas, umbrales y techos de aplica-
cion, ejemplos y guias de implementacion.

No es posible concluir, ni tampoco ningtn trabajo institucional o académico ha in-
tentado hacerlo, que haya un sistema contable mejor que otro. Los reguladores emi-
ten las reglas que consideran mas adecuadas para los entornos econdémicos y socia-
les propios de sus jurisdicciones o las que creen que pueden rectificar o evitar
situaciones perniciosas para el funcionamiento eficiente de sus economias.

A continuacion se van a exponer las diferencias identificadas para el tratamiento de
activos titulizados entre las normativas contables europea y estadounidense vigentes
desde el ano 2005 hasta la actualidad. Esas diferencias no indican, por si mismas, las
deficiencias ni las excelencias de un sistema contable con respecto al otro, sino que,
Unicamente, evidencian que durante ese periodo de tiempo han convivido tratamien-
tos contables diferentes para operaciones econémicas semejantes en su esencia.

13 SEC(2003). Study Pursuant to Section 108(d) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 on the Adoption by the United
States Financial Reporting System of a Principles-Based Accounting System. Disponible en http://www.sec.
gov/news/studies/principlesbasedstand.htm.
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4.1

Periodo 2005-2009

Las principales diferencias en este periodo fueron las siguientes:

i)

ii)

iii)

Existencia de una figura legal privilegiada en el marco normativo estadouni-
dense.

La obtencion de la consideracion de QSPE por parte de un vehiculo permitia al
cedente la baja automatica de los activos cedidos de su balance, sin necesidad de
evaluar si se cumplian los requerimientos de una venta cierta de los activos o si
habia factores que indicasen la necesidad de consolidar el vehiculo en el perime-
tro del originador. Por esta razon, los originadores estadounidenses trataban de
disenar estructuras que encajasen dentro de este formato, independientemente
de si en la practica se producia una desvinculacion real de los activos y de la
operacion a lo largo del tiempo que esta estuviese activa. La normativa europea,
por su parte, no contemplaba una figura legal semejante y, probablemente, un
considerable niimero de los vehiculos originados en la Unién Europea hubiesen
cumplido con los requerimientos de una QSPE, lo cual hubiese supuesto la sali-
da automatica de los activos del balance del originador.

El orden de la evaluacion de la baja de activos en balance.

A pesar de que ambas regulaciones consideraban los mismos aspectos a la hora
de determinar si se podian dar de baja activos titulizados de los libros del ce-
dente, el enfoque era totalmente distinto.

La normativa europea establecia que los pasos que un cedente debia seguir
para determinar si se podian dar de baja los activos debia ser el siguiente:

—  En primer lugar, determinar si el vehiculo pertenecia a su perimetro de
consolidacion.

- En segundo lugar, establecer si se habia producido una venta de los acti-
vos, de acuerdo con los requisitos establecidos para ello.

La estadounidense proponia un orden inverso:

—  En primer lugar, el cedente analizaba si se habia producido una venta
contable de los activos.

- En segundo lugar, el cedente evaluaba si debia consolidarse el vehiculo.
Criterios para la consideracion de venta contable de activos.

La evaluaciéon segun las IFRS se centraba en el doble test que combinaba la
transferencia de los riesgos y beneficios asociados a la operacion y el control de
los activos cedidos y del vehiculo. Las normas emitidas por el FASB giraban en
torno a responder a la pregunta de si el cedente habia cedido el control sobre
el activo, sin tener en cuenta el aspecto de la transferencia de los riesgos y be-
neficios de la operacion.
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4.2 A partirde 2010

Las modificaciones introducidas por las FAS 166 y 167 acercaron los modelos conta-

bles estadounidense y europeo en dos aspectos fundamentales, sefialados anterior-

mente. Por una parte, desaparecieron las QSPE y, por otra, el orden de aplicacién de

los dos criterios fundamentales para la baja en balance de activos titulizados se ho-

mogeneizo6. Sin embargo, ambos sistemas contables no quedaron perfectamente

alineados y actualmente subsisten importantes diferencias.

i)

ii)

iii)

Se mantiene la diferencia de enfoque entre ambos sistemas contables, aunque
suavizada. El marco contable europeo sigue centrado en el cumplimiento del
test de transferencia de riesgos y beneficios de los activos y de la operaciéon en
su conjunto, mientras que para el estadounidense, los temas relacionados con
el control de los activos y del vehiculo siguen siendo prioritarios.

Una de las caracteristicas de la titulizacion es la separacion que se establece
entre el cedente y el activo cedido. La legislacion estadounidense hace especial
hincapié en la necesidad de que el activo que se transfiere esté legalmente ais-
lado en caso de quiebra del cedente, de su grupo consolidable o del administra-
dor legal de la quiebra. No asi la europea, que, aunque menciona esta cuestion
en diferentes apartados, no ahonda especialmente en el tema.

La distinta importancia concedida a este asunto puede llevar, en la practica, a
tratamientos contables muy diferentes. Este es el caso de la presencia de un
total return swap en una estructura de titulizacion.

Los vehiculos de titulizacién suelen contratar swaps de tipos de interés con el obje-
tivo de evitar las disrupciones debidas al hecho de que muchas de las carteras titu-
lizadas tienen un tipo de interés variable, mientras que buena parte de las series de
bonos emitidas pagan un tipo de interés fijo. A grandes rasgos, el funcionamiento
de este producto es el siguiente: el vehiculo paga al banco con el que contrata el
derivado —normalmente el cedente— los intereses recibidos de los préstamos,
mientras que el banco paga al vehiculo un tipo de interés fijo. En funcién de como
se hayan definido las cantidades que ambas partes deben intercambiarse, es decir,
si se consideran o no las cantidades impagadas o pagadas anticipadamente, el ban-
o asumiria una mayor o menor exposicion en la operacion.

Segun este escenario, la normativa europea impide la baja de los activos transfe-
ridos del balance del banco, al considerar que mantiene de manera sustancial los
riesgos asociados a los mismos. Sin embargo, la legislacién estadounidense con-
sidera que, en tanto en cuanto los activos permanezcan legalmente aislados en
caso de quiebra del cedente, el vehiculo pueda disponer de ellos y el cedente no
controle el vehiculo, el banco puede conseguir la baja en balance de los activos.

La diferencia en los enfoques contables europeo y estadounidense también
afecta al tratamiento de los vehiculos cerrados por el pasivo y abiertos tempo-
ralmente por el activo.

Este tipo de estructuras reponen activos amortizados durante un periodo pre-

determinado de tiempo, destinando los importes procedentes de las amortiza-
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iv)

ciones a la compra de nuevos activos, en vez de trasladarlos a los titulares de
los bonos, que ven aplazadas sus fechas de reembolso del principal y perciben
unicamente intereses.

De acuerdo con la legislacién estadounidense, este tipo de estructuras, con pa-
gos aplazados a los inversores, pueden conseguir la baja en balance de los acti-
vos para el cedente, siempre que se cumpla el resto de los requerimientos: ais-
lamiento legal, capacidad para vender o pignorar los activos por parte del
vehiculo y no ejercer el control.

Sin embargo, la legislacion europea exige que el vehiculo traslade a los inverso-
res todos los importes recibidos de la cartera sin retraso material. Esta disposi-
cién impide a las estructuras de tipo revolving superar el test establecido para
la consideracion de venta cierta de los activos, por lo que el cedente no puede
darlos de baja de su balance.

La normativa estadounidense restringe, en mayor medida que la europea, la
cesion parcial de activos. Asi, para acometer una de las estructuras mas habi-
tuales en la titulizacion de ese pais —la titulizacion de los intereses generados
por préstamos hipotecarios—, se hace necesario generar, primeramente, un
nuevo activo formado por esos intereses, para que cuando vaya a ser titulizado
sea considerado como la cesion de la totalidad de un activo.

Tanto las FAS como las IFRS prestan especial atencion a la involucracién con-
tinuada de partes vinculadas a los originadores a lo largo de la vida de la ope-
racion para el analisis de la consolidacién del vehiculo. Segtn la actual ASC
810, cuando el originador no tenga al mismo tiempo el control sobre las activi-
dades relevantes del vehiculo y los intereses econémicos potencialmente signi-
ficativos, pero si hubiese partes vinculadas que pudiesen cumplir ambos requi-
sitos, debera analizarse si la parte vinculada debe consolidar el vehiculo de
acuerdo con los siguientes criterios:

—  Comprobar si existe una relacion de agencia entre el originador y la parte
vinculada.

—  Comprobar la relevancia de las actividades asumidas por la parte vincula-
da dentro de la operativa del vehiculo.

- Cuantificar la exposicién de la parte vinculada a las pérdidas o beneficios
de la operacién.

- Analizar el diseno del vehiculo.

Las IFRS son menos exhaustivas cuando trata el tema del papel de las partes vincu-

ladas, limitandose a requerir, en el momento del anélisis del control del vehiculo,

que se tenga en cuenta la naturaleza de la relacion con terceras partes y si estas estan

actuando en nombre del originador.

El siguiente cuadro ofrece de manera resumida las diferencias que atin permanecen

entre las normas emitidas por el FASB y las del IASB.
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Diferencias entre las normas contables elaboradas CUADRO 1
por el IASB y el FASB para la baja en balance de activos titulizados

IFRS FASB
Aislamiento legal de los activos No requerido Requerido
Capacidad para vender o pignorar No requerido Requerido
los activos
Clean-up calls No se dan de baja los activos, ~ No impide la baja de los activos
aunque depende del alcance de la
opcién
Garantias sobre los activos No se dan de baja los activos, Pueden darse de baja los activos, si
aunque depende del tipo de se justifica que se produce una
garantia  venta cierta con la opinién de un
experto independiente
Contratacion de un total return No se dan de baja los activos Pueden darse de baja los activos, si
swap se justifica que se produce una
venta cierta con la opinién de un
experto independiente
Estructuras revolving Raramente pueden darse de baja  Pueden darse de baja los activos
los activos
Cesion parcial de activos Pueden darse de baja parcialmente  Raramente pueden darse de baja
los activos los activos
Partes vinculadas Poco considerado por la normativa Presta gran atencién a la existencia

de partes vinculadas

Fuente: Deloitte (2014). Securitization Accounting. Disponible en: http://www?2.deloitte.com/us/en/pages/
risk/articles/securitization-accounting-ninth-edition.html.

5 Conclusiones

El debate que en estos momentos se esta llevando a cabo en el ambito institucional
para la recuperacion de la titulizacion como fuente de financiacién de las entidades
bancarias y, en altimo término, de la economia real, ha permitido identificar algu-
nos de los factores que podrian estar inhibiendo la recuperacién de esta actividad,
entre los que cabe mencionar la limitada transferencia de riesgo crediticio que, en la
préctica, se ha producido en este tipo de operaciones, en especial, en algunas areas
econdmicas como la Unién Europea.

La Joint Association, una de las principales asociaciones de agentes econdémicos par-
ticipes en los mercados financieros, puso de manifiesto en un documento publicado
en febrero de 2015 que las propuestas para revitalizar el mercado de la titulizaciéon

14 Respuesta de la Joint Association al Consultative Document on Criteria for identifying simple, transparent
and comparable securitisations, publicado por el BIS e I0SCO. Joint Association relne a asociaciones
como: la Global Financial Markets Association (GFMA) (incluyendo a la Association for Financial Markets
in Europe (AFME), la Asia Securities Industry & Financial Markets Association (ASIFMA) y la Securities In-
dustry & Financial Markets Association (SIFMA)), la International Capital Market Association (ICMA), el
Institute of International Finance (IIF) y las International Swaps and Derivatives Associations (ISDA).
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se elaboran, normalmente, poniendo énfasis en aquellos aspectos que puedan bene-
ficiar al inversor, dejando de lado las necesidades que los originadores pretenden
cubrir cuando afrontan una operacion de este tipo, en particular la necesidad de
asegurarse una transferencia significativa del riesgo de las carteras que van a ceder.
Si los originadores no consiguen una transferencia de riesgo eficiente de las carteras
cedidas, su capacidad de proporcionar financiacién adicional a la economia real se
vera limitada.

Este trabajo ha abordado uno de los ambitos menos estudiados y menos considera-
dos en este debate actual, y que podria estar afectando a la capacidad de las entida-
des financieras para dar de baja en sus libros contables los activos cedidos en opera-
ciones de titulizacién y, por lo tanto, conseguir una cesién completa del riesgo de
crédito asociado a esos activos. Se trata del marco contable aplicado a esos activos
en el momento de la cesion de los mismos.

Cuando una titulizacién de activos alcanza la consideracion de venta contable de acti-
vos ofrece una serie de beneficios al cedente. En primer lugar, la titulizaciéon permite
a los bancos optimizar las exposiciones de los créditos por ellos originados, ya que
pueden decidir qué préstamos mantienen en su balance y cuales venden a terceros. La
gestion activa de las carteras de crédito evita concentraciones sectoriales o geograficas
indeseables sin deteriorar las cuotas de mercado de las entidades financieras en esas
areas. Otro efecto positivo es la transformacion de activos iliquidos en efectivo, lo que
mejora la posicion de liquidez de los cedentes y aumenta los recursos disponibles para
ser invertidos de nuevo en la actividad crediticia propia de los bancos. Finalmente,
cabe mencionar que con la venta de activos, se liberan los requerimientos de capital
asociados a esos activos, mejorando los ratios de capital regulatorio.

La presencia de asimetrias legislativas en el ambito de la contabilidad entre distintas
areas econdémicas supone que estructuras equivalentes desde un punto de vista eco-
némico y financiero estarian siendo tratadas de diferente forma. Estas asimetrias
pueden favorecer procesos de deslocalizacion regulatoria, en este caso mediante el
desplazamiento de la actividad titulizadora hacia las jurisdicciones con un trata-
miento contable mas favorable.

A lo largo de este documento se han revisado las normas contables aplicables a los
activos cedidos en las operaciones de titulizacién desde el ano 2005 con el objetivo
de identificar tratamientos diferenciados en dos areas econdémicas concretas: EE. UU.
y la Unién Europea.

Hemos podido constatar que durante los anos previos a la crisis, bajo el marco con-
table utilizado por las entidades estadounidenses, muy especialmente gracias a la
existencia de la figura de las QSPE, era mucho mas probable conseguir la baja con-
table de los activos titulizados que bajo el marco europeo.

A raiz de la crisis financiera y como consecuencia de las reiteradas peticiones del
G20 a las instituciones contables internacionales para que redoblasen sus esfuerzos
por conseguir un tnico conjunto de normas contables aplicables a nivel global, se
introdujeron cambios en la forma de reconocimiento contable de activos titulizados
en el entorno de las FAS estadounidenses que supusieron una convergencia con la
linea metodologica aplicada en el entorno IFRS del espacio europeo.
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Sin embargo, a pesar de los esfuerzos llevados a cabo para conseguir una alineacioén
de los criterios aplicados en ambos entornos contables, hemos encontrado que, en la
actualidad siguen existiendo divergencias que hacen maés accesible la baja de activos
titulizados en balance con las FAS que con las IFRS, aunque en menor medida que
durante los anos previos a la crisis.
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al segundo trimestre
de 2015 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, por el que se regulan los modelos de
estatutos-tipo y de escritura publica estandarizados de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, se aprueba modelo de estatutos-tipo, se regula la Agen-
da Electronica Notarial y la Bolsa de denominaciones sociales con reserva.

Este real decreto regula los aspectos que deben reunir los estatutos-tipo en for-
mato estandarizado, asi como aprueba el modelo estandarizado previsto legal-
mente; se ha optado, siguiendo la regulacion hasta ahora existente, por un
modelo de estatutos de gran sencillez, sin perjuicio de la aprobacién futura de
otro u otros modelos que incorporen mayor complejidad.

En consonancia con lo previsto en la Ley de apoyo a los emprendedores vy la
voluntad del legislador de facilitar la creacién de empresas en tiempos mas
cortos, la escritura en formato estandarizado y campos codificados se utilizara
en los supuestos de constitucion telematica. Este real decreto regula, de acuer-
do con la habilitacion legal, los aspectos que debe reunir la escritura publica,
dejando la aprobacién del modelo concreto a una Orden del Ministro de Justi-
cia.

También se regula la Bolsa de denominaciones sociales con reserva, cuya habi-
litacién normativa se encuentra en la disposicion final primera del Real Decre-
to Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital; la Agenda Electrénica Notarial, a través de la
que se concertara la cita para el otorgamiento de la escritura de constitucién, o
el formato en el que deberan ser remitidas estas escrituras al Registro Mercan-
til correspondiente.

- Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de cré-
dito y empresas de servicios de inversion.

Esta ley tiene por objeto regular los procesos de actuacién temprana y resolu-
cion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion establecidas
en Espana, asi como establecer el régimen juridico del Fondo de Reestructura-
cién Ordenada Bancaria (FROB) como autoridad de resolucion ejecutiva y su
marco general de actuacion, con la finalidad de proteger la estabilidad del sis-
tema financiero minimizando el uso de recursos publicos. Su disposicién final
primera modifica la Ley del Mercado de Valores (LMV) para incorporar la re-
forma sobre la compensacion, liquidacién y registro de valores.

Como gran novedad sustantiva, a diferencia de la normativa anterior y en linea
con la directiva que se traspone, esta ley es de aplicacion no solo a las entidades
de crédito, sino también a las empresas de servicios de inversion.
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Esto implica que las referencias al supervisor competente deben ser hechas al
Banco de Espana, en el caso de resolucion de entidades de crédito, y ala CNMV,
en el supuesto de resolucion de empresas de servicios de inversion. Todo ello
sin perjuicio de que, en ocasiones, el supervisor competente o la autoridad de
resolucion serdn las instituciones, organismos y érganos europeos constituidos
como autoridades tnicas de supervision y resolucion.

Se distingue entre las funciones de resolucion en fase preventiva y ejecutiva,
correspondiendo las primeras al Banco de Espana y ala CNMYV, a través de los
6rganos operativamente independientes que determinen, y las segundas al
FROB.

El capitulo VII introduce ligeras novedades en la composicién del FROB, dado
que amplia el nimero de miembros de su Comisioén Rectora y crea la figura del
Presidente como su méaximo representante, encargado de su direccién y ges-
tién ordinaria, con un mandato de cinco anos no prorrogables y con unas cau-
sas de cese tasadas. También se incorpora un miembro de la CNMV, debido a
la extension del ambito subjetivo de aplicacién de la ley.

Otra de las grandes novedades, consecuencia de la trasposicion de la directiva,
es la creacion de un Fondo de Resolucion Nacional. El fondo estara financiado
por las aportaciones de las entidades de crédito y las empresas de servicios de
inversion, debiendo alcanzar sus recursos financieros, al menos, el 1 % de los
depositos garantizados de todas las entidades. A partir del 1 de enero de 2016,
cuando la Autoridad Unica de Resolucién Europea esté plenamente operativa
y el Fondo de Resolucién Nacional se fusione con el resto de fondos nacionales
de los Estados miembros de la zona del euro en un Fondo Unico de Resolucién
Europeo, las entidades de crédito espanolas realizaran sus aportaciones a este
fondo europeo, y el Fondo de Resolucién Nacional quedara tnicamente para
las empresas de servicios de inversion.

Se deroga la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito, salvo sus disposiciones modificativas de otras normas
y las disposiciones adicionales segunda, tercera, cuarta, sexta a decimotercera,
decimoquinta, decimoséptima, decimoctava y vigésima primera.

La disposicion final primera de esta ley modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, para incorporar la reforma del sistema de compensa-
cion, liquidacion y registro de los valores en el mercado espanol, que supone
cambios significativos en la compensacioén y liquidaciéon de todas las operacio-
nes de renta variable. Entre otros, cabe destacar la intervencion de una entidad
de contrapartida central, el paso de un registro basado en las referencias de
registro a uno basado en los saldos y el establecimiento de un sistema de infor-
macioén para la supervision.

—  En materia de compensacion, liquidacion y registro de valores, se modifi-
can los articulos: 5, 6, 7, nuevo 7 bis, 12 bis, 31 bis, nuevo 36 bis, nuevo
36 ter, nuevo 36 quater, 44 bis, 44 ter, 44 septies y 44 octies; se suprimen
los articulos: 54, 57, 60, 70 ter, 84, 95, 98, nuevas letras en el 99 y 100, 102,
103, 105, 106, 106 ter, nuevo 107 quinquies, 125 y disposicién adicional
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decimoséptima; se suprime la disposicién adicional decimoséptima du-
plicada introducida por la Ley 44/2002; y se incorpora una nueva disposi-
cioén adicional vigésima segunda sobre el buen funcionamiento de los
sistemas de compensacion, liquidacién y registro de valores.

—  Para la mejora de la transparencia de los emisores de valores, se modifi-
can los articulos: 35, 35 bis, 53 y 91.

Respecto de estas modificaciones, hay que observar su aplicacién atendiendo a
lo dispuesto en la disposicion transitoria séptima de esta ley, que establece la
aplicacién de la disposicion final primera y del Reglamento (UE) n.% 9og/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora
de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de
valores, y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE vy el
Reglamento (UE) n.? 236/2012.

Otras modificaciones que se incorporan por esta ley:

—  Disposicién final sexta: Modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva en los apartados 1 y 2 del articulo 54
bis, sobre condiciones para la gestién transfronteriza de IIC por parte de
sociedades gestoras autorizadas en Espana, de conformidad con la Direc-
tiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, y para la prestacion de servicios en otros Estados miembros.

—  Disposicion final decimotercera: Modifica la Ley 22/2014, de 12 de noviem-
bre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades
de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. Se
modifican los apartados 1 y 2 del articulo 81, referidos a las condiciones
para la gestion transfronteriza de las entidades de capital-riesgo (ECR) y las
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC) por parte de socie-
dades gestoras autorizadas en Espana, de conformidad con la Directiva
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,y
para la prestacion de servicios en otros Estados miembros.

- Disposicion final novena, por la que se anade una disposicién adicional
décima al texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Dicha disposicién
adicional décima implica que, a los efectos de la Ley de recuperacion y
resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion,
la junta general de las sociedades cotizadas sujetas a esta ley pueda, me-
diante una mayoria de dos tercios de los votos validamente emitidos,
acordar o modificar los estatutos sociales indicando que la junta general
en la que se decida sobre una ampliacién de capital sea convocada en un
plazo inferior (con el limite de diez dias a partir de la convocatoria) al
plazo general de convocatoria, siempre y cuando se cumplan las condicio-
nes que determina esta ley y que la ampliacién de capital sea necesaria
para evitar las condiciones de resolucién que en esta ley se establecen.
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—  Se modifica la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, concretamente su
disposicién adicional segunda, referida al régimen especial aplicable a
entidades de crédito, empresas de servicios de inversion y entidades ase-
guradoras, en consonancia con todo lo anterior.

Circular 1/2015, de 23 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre datos e informacion estadistica de las infraestructuras de mercado.

La Circular 1/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre datos e informacién estadistica de las infraestructuras de mercado se
promulga en desarrollo de la facultad otorgada por el art. 86.2 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores por delegacion expresa del Ministerio de Economia y Competitividad.

En esta circular se lleva a cabo una regulaciéon pormenorizada de los registros,
bases de datos internos o estadisticos y documentos que deben llevar las entida-
des a las que se refieren los apartados a) y b) del articulo 84.1; estas son las socie-
dades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades rectoras de los
sistemas multilaterales de negociacion, las entidades de contrapartida central y
depositarios centrales de valores (con exclusion del Banco de Espana), la Socie-
dad de Bolsas, las empresas de servicios de inversiéon espanolas, los agentes de
las entidades que presten servicios de inversion y las sociedades gestoras de los
fondos de garantia de inversiones. Adicionalmente, se incluye a cualquiera que
ostente la condicién de miembro de algtin mercado secundario oficial.

La presente circular consta de cinco normas, una disposicion derogatoria, una
disposicién final y un anexo, que es parte integrante de la misma, con el si-
guiente contenido:

—  Enla norma primera se fijan el objeto y el ambito de aplicacién.

De esta manera, la presente circular tiene por objeto establecer y regular
los registros, bases de datos internos o estadisticos y documentos que re-
flejen y hayan de contener informaciones relativas a la estructura y la
operativa y a actividades sobre instrumentos financieros realizadas, en su
caso, en las entidades comprendidas en el ambito de aplicacion.

Asi, lo dispuesto en esta circular sera de aplicacion a las sociedades recto-
ras de los mercados secundarios oficiales, las entidades rectoras de los
sistemas multilaterales de negociacion, las entidades de contrapartida
central y los depositarios centrales de valores; y a la Sociedad de Bolsas y
las sociedades que tengan la titularidad de la totalidad de las acciones o
de una participacién que atribuya el control, directo o indirecto, de las
entidades mencionadas.

—  Enlanorma segunda se recogen las caracteristicas de la informacién esta-
distica regulada.

En este sentido, las informaciones estadisticas objeto de esta circular con-
sistiran en datos dispuestos de manera adecuada para su tratamiento
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automatizado que seran reflejo de los eventos que conforman la «secuencia
de los servicios» que prestan las distintas infraestructuras de mercado.

Los datos a capturar y guardar seran los siguientes:

- Todos los datos de caracter dinamico referidos al flujo de cada or-
den o instruccién a lo largo de la secuencia de los servicios en cada
una de las infraestructuras de negociacién y de poscontratacion
que intervienen en la misma.

- Todos los datos de caracter estético o de posicién que los mercados
y las infraestructuras de poscontratacién asocian a cada orden que
procesan en su itinerario a lo largo de la secuencia de los servicios
en la que intervienen.

- Los datos de flujo y los datos de posicién que conformen las infor-
maciones estadisticas a las que alcanza esta circular se guardaran
en un soporte seguro, estable y duradero por parte de la sociedad a
la que corresponda su captura durante al menos diez anos.

En la norma tercera se regula la puesta a disposicién de la CNMV de la
informacion estadistica y datos conexos.

Las informaciones estadisticas que, en aplicacion de lo previsto en
las normas primera y segunda, hayan de ser puestas a disposicién de
la CNMV seran objeto de estructuracion en conjuntos. Dichos con-
juntos de datos podran tener como procedencia y seran clasificados,
a efectos de esta circular, en alguna de las siguientes cuatro catego-
rias o tipos:

- Datos procedentes de plataformas de difusién de informacién esta-
distica de infraestructuras de negociaciéon en tiempo real, como los
contenidos en las denominadas data feed de esas mismas infraes-
tructuras de negociacion.

- Datos procedentes o extraibles de terminales en linea de las infraes-
tructuras de negociacion.

- Datos, organizados en ficheros informaticos, procedentes de siste-
mas de informacion exigibles para el control de las actividades que
tienen lugar en las infraestructuras de poscontratacion.

- Datos, cualquiera que sea su origen, incluidos datos de las catego-
rias anteriores, organizados, compendiados o en la forma solicitada
por la CNMV en ficheros informaticos.

Por su parte, los campos informaticos que recojan los datos de flujo y los
datos de posiciéon que conforman cada uno de los conjuntos de datos
categorizados como de tipo c) y d) relacionados en el anexo de esta circu-
lar, y, en concreto, sus formatos, longitudes, posiciones y demas especi-
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ficaciones técnicas se reflejaran en los denominados «ficheros de especifi-
caciones técnicas».

Las sociedades pertenecientes a un mismo grupo deberan coordinarse.

Por su parte, la norma cuarta procede a la actualizacién de los conjuntos
de datos y a la modificacion del contenido de los ficheros informaticos.

Los cambios que las sociedades prevean introducir en los conjuntos de
datos de tipo a) o b) del apartado 1 de la norma tercera deberan ser pues-
tos en conocimiento de la CNMV con anterioridad a su fecha de efectivi-
dad y con la antelacién suficiente para permitir la evaluaciéon de los efec-
tos en los sistemas de procesamiento de informacién estadistica y, en su
caso, esquemas de supervision de la operativa de esas sociedades.

Las sociedades podran también realizar propuestas de modificacién
en los campos de datos o en los formatos de los ficheros informaticos
de datos de tipo c) y d) del apartado 1 de la norma tercera que se rela-
cionan en el anexo de esta circular. La CNMV podra oponerse a esas
modificaciones cuando las mismas perjudiquen los procesos de super-
vision llevados a cabo a través de esos ficheros. En caso de aceptacidn,
la CNMV determinara los plazos de implantaciéon de los cambios per-
tinentes.

La norma quinta desarrolla otras disposiciones sobre los conjuntos de
datos de informacién estadistica.

Cada sociedad establecera los mecanismos y sistemas de control necesa-
rios que permitan garantizar la exactitud, calidad y suficiencia de la infor-
macion estadistica y el cumplimiento de los formatos y plazos de su pues-
ta a disposicién de la CNMV.

Las sociedades garantizaran la coherencia de un mismo tipo de dato cuan-
do pueda figurar en varios conjuntos de datos y no podran modificar los
ficheros informaticos, basados en datos de los tipos c) y d) del apartado 1
de la norma tercera, que hayan de ser accesibles o que hayan de ponerse
a disposicion de la CNMYV, ni suprimir ni dejar de informar sobre ningu-
no de los datos que hayan de contener.

Ademas, cuando alguno de dichos ficheros no estuviera disponible en
plazo, o estandolo tuviera campos vacios o datos erroneos o deficientes a
efectos informaticos, la sociedad responsable vendra obligada a la subsa-
naciéon inmediata de la incidencia y a repetir, correctamente, la puesta a
disposicion del fichero en cuestion.

Con caracter general, la CNMV podra requerir a las sociedades cuantas
aclaraciones precise sobre el contenido de los conjuntos de datos.

Las informaciones estadisticas y datos conexos contenidos en los conjun-
tos de datos relacionados en el anexo de esta circular que por cualquier
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motivo las sociedades hagan publicos no diferiran en su contenido de los
que se hubieran puesto a disposicion de la CNMV.

La informacién estadistica y datos conexos a los que haya accedido la
CNMYV o que se hayan puesto a su disposicién a través de los conjuntos
de datos a los que se refiere la norma tercera tendran caracter reservado
y Unicamente se utilizaran en tareas de supervision y de comprobacion o
conciliacion de datos o, en su caso, con fines estadisticos, siéndoles de
aplicacion lo previsto en el articulo go de la LMV.

Adicionalmente, el anexo de la circular tiene por finalidad establecer,
compilar y detallar los conjuntos de datos considerados como informa-
cion estadistica que debe ser capturada, guardada y puesta a disposicion
de la CNMV por parte de las entidades comprendidas en su ambito de
aplicacion, con el fin de ser utilizada en tareas recurrentes de supervision
atribuidas a la CNMV en relaciéon con la estructura y operativa de esas
entidades, asi como con las actividades que sobre instrumentos financie-
ros se realizan, en su caso, en las mismas.

Asimismo y en consonancia con lo anterior, la circular deroga expresa-
mente las siguientes disposiciones:

- La norma cuarta de la Circular 2/1992, de 15 de julio, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, mo-
delos reservados y publicos de los estados financieros, informacion
estadistica y cuentas anuales de caracter publico de las sociedades
rectoras de los mercados oficiales de futuros y opciones.

- La norma cuarta de la Circular 4/1992, de 21 de octubre, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, mo-
delos reservados y publicos de los estados financieros, modelos de
estados complementarios y cuentas anuales de caracter publico del
Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores.

- La Circular 4/1990, de 13 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre informacién estadistica de las Socieda-
des Rectoras de las Bolsas de Valores.

- La norma cuarta de la Circular 3/1990, de 23 de mayo, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, mo-
delos reservados y publicos de los estados financieros, modelos de
estados complementarios, cuentas anuales de caracter pablico y
auditoria de la Sociedad de Bolsas.

- La disposicién adicional de la Circular 1/2003, de 22 de enero, de la
Comisioén Nacional del Mercado de Valores, por la que se desarro-
llan los requisitos especiales exigibles a los miembros industriales
de los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones sobre
el aceite de oliva y se regula la informacion contable y estadistica
exigible a las sociedades rectoras de estos mercados.
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Circular 2/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores.

La modificaciéon llevada a cabo por esta circular tiene por objeto suprimir la
obligacion fijada en la Circular 3/1999, de 22 de septiembre, que establece que
las bolsas de valores deben difundir la informaciéon sobre la identidad del
miembro comprador y vendedor en las operaciones ejecutadas en el SIBE a lo
largo de la sesion y en las operaciones bursatiles especiales efectuadas al ampa-
ro del Real Decreto 1416/1991, de 27 de diciembre, sobre operaciones bursati-
les especiales. Se trata, por tanto, de una modificacion puntual y de caracter
estrictamente técnico.

Asimismo, la modificacién debe comprenderse en el contexto de una creciente
interrelacién y mayor competencia entre los distintos centros de negociacion
de instrumentos financieros. Por ello, la negociacién de acciones espanolas se
extiende no solo a las bolsas espanolas de valores sino, también, a los mercados
extranjeros de valores, tanto mercados regulados como sistemas multilaterales
de negociacion.

Si no se adoptara esta modificacién, se podrian observar desventajas competi-
tivas para las bolsas de valores espanolas frente a otros centros de negociacion,
derivadas de la exigencia de dar publicidad al miembro de mercado comprador
y vendedor, al estar imponiendo a los miembros del mercado espanol unas
obligaciones superiores a las fijadas por otros mercados.

En aras de evitar esta desventaja competitiva a la que se refiere el parrafo ante-
rior, esta Circular 2/2015 modifica las letra A y B del apartado tercero «Infor-
macion a difundir por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores» de la
Circular 3/1999 de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, de 22 de
septiembre de 1999, sobre transparencia de las operaciones en los mercados
oficiales de valores en el sentido siguiente:

—  Enlas operaciones ordinarias, en particular las operaciones ejecutadas en
el SIBE, en tiempo real, y para cada valor, deberan difundirse todas las
operaciones efectuadas a lo largo de la sesién, indicando: precio, volumen
y hora de ejecucién. Para aquellas operaciones que no se ejecuten en el
mercado de 6rdenes (principal y fixing) podra retrasarse su difusién pu-
blica como maximo hasta la apertura de la negociacién del dia siguiente.

—  En las operaciones efectuadas al amparo del Real Decreto 1416/1991, de
27 de diciembre, sobre operaciones bursatiles especiales, debera publicar-
se: identidad del valor, cuantia, precio y momento de la perfeccién de
la operacion. La informacion de cada una de ellas se difundira antes de la
apertura de la siguiente sesién de negociacion y se observara en todo lo
demas lo establecido en dicho real decreto y en sus normas de desarrollo.

Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre especificaciones técnicas y juridicas e informacién que deben contener las
paginas web de las sociedades an6nimas cotizadas y las cajas de ahorros que emi-
tan valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores.
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Esta circular pretende, en primer lugar, ajustar estos contenidos minimos a las
nuevas obligaciones impuestas por la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, y
por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Socieda-
des de Capital para la mejora del gobierno corporativo y, en segundo lugar,
unificar en un solo texto normativo las obligaciones en esta materia de las so-
ciedades anénimas cotizadas y de las cajas de ahorros que emitan valores ad-
mitidos a negociacion.

Conforme a lo anterior, esta circular dispone lo siguiente:

Sera de aplicacién a las sociedades anénimas cotizadas, las cajas de ahorros
que hayan emitido valores admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales de valores y a las entidades extranjeras cuyas acciones estén admitidas
a negociacion en mercados secundarios oficiales espanoles.

En virtud del principio de transparencia informativa, la informacién que se
incluya en la pagina web de los sujetos obligados ha de ser clara, integra, co-
rrecta y veraz, sin que pueda incluirse informacién que, por ser sesgada, abar-
que un espacio temporal insuficiente, no sea contrastable, no incluya las opor-
tunas advertencias o, por cualquier otro motivo, pueda inducir a error o
confusion o no permita al inversor hacerse un juicio fundado de la entidad.

En relacion con las especificaciones técnicas y juridicas, se introducen las si-

guientes:

- Los sujetos obligados contaran con una pagina web con nombre de domi-
nio de Internet registrado. Cada entidad dispondra de los medios necesa-
rios para que su pagina web pueda ser facilmente localizada en Internet
a través de los buscadores de uso mas frecuente.

—  Todas las paginas deberan estar redactadas, al menos, en castellano y de-
beran poderse imprimir.

—  Si la web ofrece versiones para distintos dispositivos electrénicos, sus
contenidos y presentacion deberan ser lo mas homogéneos posible.

- Los titulos de las paginas y los contenidos seran claros y significativos y
el lenguaje, adecuado al inversor medio, evitando hasta donde sea posible
el uso de tecnicismos. Si se utilizan acréonimos, deberan estar traducidos
y se evitaran, en lo posible, las abreviaturas.

—  Laestructura técnica de la pagina web y los ficheros que den soporte a los
contenidos permitiran su navegabilidad y accesibilidad con productos in-
formaticos de uso comun en el entorno de Internet y con un tiempo de
respuesta que no impida la operatividad de la consulta.

—  Enla pagina de inicio de la web de las sociedades cotizadas existird un apar-
tado especifico, facilmente reconocible y de acceso directo, en el que, bajo
la denominacién de una regulacién moderna de «Informacién para accio-
nistas e inversores», u otra similar, debera incluirse la totalidad de la infor-
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macién exigible segin el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital; la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores; la Orden ECC/461/2013,
de 20 de marzo; esta Circular 3/2015 y cualquier otra norma, de la que la
entidad sea sujeto obligado, que contenga disposiciones que obliguen a in-
cluir determinada informacién en la pagina web sin perjuicio de la infor-
macion que las sociedades cotizadas incluyan voluntariamente.

—  Enlapagina de inicio de la web de las cajas de ahorros que emitan valores
admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores ha-
bra un apartado especifico, facilmente reconocible y de acceso directo, en
el que, bajo la denominacion de «Informaciéon para inversores», u otra
similar, debera incluirse la totalidad de la informacién exigible por la
normativa que le resulte aplicable.

—  La accesibilidad a los contenidos del apartado «Informacién para accio-
nistas e inversores» en las sociedades cotizadas, o del apartado «Informa-
cion para inversores» en las cajas de ahorros estara a no mas de tres pasos
de navegacion (clics) desde la pagina principal y no requerira la previa
identificacion del consultante salvo, en su caso, para el acceso al Foro de
Accionistas.

—  Los contenidos deberan presentarse estructurados y jerarquizados con un
titulo conciso y explicativo, de modo que se permita una accesibilidad
rapida y directa a cada uno de ellos y gratuita para el usuario. Dichos con-
tenidos deberan poderse descargar e imprimir.

— Al menos cada uno de los contenidos especificados en las columnas de
epigrafe/subepigrafe de los anexos I, «Informacién a incluir por las socie-
dades anénimas cotizadas en su pagina web», y II, «Informacion a incluir
con caracter obligatorio por las cajas de ahorros en sus paginas web», de
la circular deberan estar directamente referenciados en el mapa o en cual-
quier otro indice de contenidos de la web.

Cuando, en su caso, se produzcan discrepancias entre la informacioén conteni-
da en la pagina web del sujeto obligado y la informacién contenida en los re-
gistros publicos de la CNMYV, excepto que carezcan de relevancia, el sujeto
obligado debera eliminar tales discrepancias a la mayor brevedad posible. Para
ello, el sujeto obligado remitira, cuando corresponda, la informacion correcta a
la CNMV para su incorporacion a los correspondientes registros administrati-
vos o modificara su pagina web.

De conformidad con la presente circular, la informacion que los sujetos obliga-
dos deben difundir en sus paginas web podra ofrecerse mediante enlaces que
permitan acceder a la informacién que, sobre dicha entidad, se ofrezca en los
registros publicos de la CNMV.

De igual manera, la pagina web del sujeto obligado podra incluir conexiones
telematicas con el Registro Mercantil u otros registros pablicos, de forma que
los accionistas e inversores puedan contrastar la informacion. Los enlaces con
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la web de la CNMV que se incluyan para facilitar la consulta de la informacién
existente sobre el sujeto obligado en los registros publicos de la CNMV debe-
ran ajustarse a las especificaciones técnicas que esta entidad establezca.

También se determina que sera responsabilidad de los administradores, en el
caso de las sociedades cotizadas, y del director general o de quien, en su caso,
establezca la normativa especifica sectorial, en el caso de las cajas de ahorros,
mantener actualizada la informacién de la pagina web y coordinar la adecua-
cién de su contenido con el que resulte de los documentos depositados e inscri-
tos en los correspondientes registros publicos.

Esta circular deroga:

-  LaCircular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las socieda-
des andnimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos
a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instru-
mentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas.

- La Circular 2/2005, de 21 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otra infor-
macion de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negocia-
ci6n en mercados oficiales de valores.

Circular 4/2015, de 29 de julio, del Banco de Espana. La aprobacién del Real
Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad
presupuestaria y de fomento de la competitividad; de la Ley 14/2013, de 27 de
septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién; y del
Real Decreto 579/2014, de 4 de julio, que desarrolla determinados aspectos de
esta ley en materia de cédulas y bonos de internacionalizacién, ha supuesto la
introduccién de estos valores negociables en nuestro mercado de instrumentos

de deuda.

La presente circular tiene como objetivo establecer el contenido minimo del
registro contable especial al que se refiere el articulo 10 del Real Decreto
579/2014, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 14/2013,
de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién, en materia de cédulas
y bonos de internacionalizacién, asi como la informaciéon que deberd publicar-
se e incorporarse en la memoria de las cuentas anuales de la entidad emisora,
en virtud de la habilitacion establecida en los apartados 2 a 4 del citado
articulo.

Asimismo, se modifica la Circular 1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central de
Informacién de Riesgos (CIR), para incorporar la financiacién de la internacio-
nalizacion de empresas entre las finalidades de las operaciones.

Las modificaciones introducidas por la presente circular en la Circular 4/2004
entraran en vigor el 31 de diciembre de 2015, salvo los primeros estados PI.12
y P1.13 que se deben remitir al Banco de Espana, que seran los correspondientes
a los datos del 31 de diciembre de 2016. Las modificaciones realizadas en el
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anejo VII entraran en vigor el dia siguiente al de la publicacién de la presente
circular en el Boletin Oficial del Estado.

Las modificaciones introducidas por la presente circular en la Circular 1/2013
entraran en vigor el 31 de diciembre de 2015.

Las modificaciones introducidas por la presente circular en la Circular 5/2012
entraran en vigor el dia siguiente al de la publicacién de la presente circular en
el Boletin Oficial del Estado.

Ley 15/2015, de 2 de julio, de la Jurisdiccién Voluntaria.

La Ley 15/2015 de la Jurisdicciéon Voluntaria (LJV) regula los expedientes de
jurisdicciéon voluntaria que tradicionalmente se incluian bajo la rabrica de la
jurisdiccion voluntaria y, desde su entrada en vigor, atribuye su conocimiento
a operadores juridicos no investidos de potestad jurisdiccional, tales como se-
cretarios judiciales, notarios y registradores de la propiedad y mercantiles «ac-
tualizando y simplificando las normas relativas a su tramitacion, tratando de
optar por el cauce menos costoso y mas rapido, desde el respeto maximo de las
garantias y de la seguridad juridica, y tomando especial cuidado en la ordena-
cion adecuada de sus actos e instituciones».

Aunque de manera directa no aborda una modificacion esencial del trafico de
valores, si pueden senalarse algunas reformas que afectan a la tramitacion
de expedientes mercantiles y, por ende, a determinadas normas mercantiles
como el Codigo de Comercio o el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capi-
tal (LSC). Consecuentemente, se han introducido otras reformas tendentes a la
coordinacion del contenido de estas leyes.

En relacion con las modificaciones, el titulo V, «De los expedientes de jurisdic-
cion voluntaria relativos al Derecho de obligaciones», desarrolla el expediente
relativo a la fijacion del plazo para el cumplimiento de las obligaciones cuando
proceda, del que conocera el juez, y la consignacion judicial a cargo del secreta-
rio judicial.

Adicionalmente, en el titulo VIII, «De los expedientes de jurisdiccién volunta-
ria en materia mercantil», se desarrollan distintos expedientes relativos a la
exhibicion de libros de las personas obligadas a llevar contabilidad, la convoca-
toria de juntas generales, el nombramiento y revocacién de liquidador, auditor
o interventor de una entidad, la reduccion de capital social y la amortizacién o
enajenacion de las participaciones o acciones, la disolucién judicial de socieda-
des, la convocatoria de la asamblea general de obligacionistas y el robo, hurto,
extravio o destruccion de titulo valor o representacion de partes de socio.

En relacion con ello, se debe destacar este tltimo, referido al robo, hurto, extra-
vio o destruccion de titulo valor o representacién de partes de socio. El expe-
diente para la adopcién de las medidas previstas en la legislacién mercantil en
estos casos podra solicitarse mediante expediente cuya competencia corres-
ponde al Juzgado de lo Mercantil, siendo preceptiva la intervencion de aboga-
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do y procurador. En este capitulo se desarrolla tanto la denuncia como la trami-
tacion del expediente. En relacion con la denuncia del hecho en el caso de
valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales, se dispone
lo siguiente:

—  Podra el legitimado, si su valor estuviere admitido a negociacion en algu-
na bolsa u otro mercado secundario oficial, dirigirse a la sociedad rectora
del mercado secundario oficial correspondiente al domicilio de la entidad
emisora para denunciar el robo, hurto, destrucciéon o extravio del titulo.

—  Lasociedad rectora del mercado secundario oficial correspondiente lo co-
municara a las restantes sociedades rectoras, que lo publicaran en el ta-
blén de anuncios para impedir la transmisién del titulo o titulos afecta-
dos. Igualmente, se publicara la denuncia en el Boletin Oficial del Estado
y, si lo solicitara el denunciante, en un periédico de gran circulacién a su
eleccion.

- El denunciante debera solicitar la iniciacién del expediente regulado en
este capitulo en el plazo maximo de nueve dias, a contar desde la forma-
lizacion de la denuncia.

- Si no se notificase a la sociedad rectora del mercado secundario oficial la
incoacion del expediente, levantara la interdiccion de los valores, lo co-
municara a las sociedades rectoras de las restantes bolsas o mercados
oficiales, y lo hara publico mediante su fijacion en el tablén de anuncios.

En el mismo sentido, las disposiciones finales segunda y decimocuarta introdu-
cen reformas en el Cédigo de Comercio y en el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital.

Ley 19/2015, de 13 de julio, de medidas de reforma administrativa en el ambito
de la Administracion de Justicia y del Registro Civil.

Este texto recoge nuevas medidas normativas que son necesarias para la ejecu-
cién de algunas de las propuestas del Informe CORA y, més concretamente,
para la ejecucion de las propuestas relativas a la puesta en marcha de un siste-
ma de subastas electronicas a través de un portal tinico de subastas judiciales y
administrativas en la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado y a la tramita-
cioén electrénica desde los centros sanitarios de los nacimientos y defunciones.

Se destaca lo siguiente:

- Ladisposicién final primera modifica el Cédigo de Comercio para la tras-
posicién de la Directiva 2012/17/UE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 13 de junio de 2012, por la que se modifican la Directiva 89/666/
CEE del Consejo y las Directivas 2005/56/CE y 2009/101/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la interconexion de los
registros centrales, mercantiles y de sociedades. Se anade un nuevo apar-
tado 5 al articulo 17 del Cédigo de Comercio, con la siguiente redaccion:
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«5. El Registro Mercantil asegurara la interconexién con la plataforma
central europea en la forma que se determine por las normas de la Unién
Europea y las normas reglamentarias que las desarrollen. El intercambio
de informacion a través del sistema de interconexion facilitara a los inte-
resados la obtencion de informacion sobre las indicaciones referentes al
nombre y forma juridica de la sociedad, su domicilio social, el Estado
miembro en el que estuviera registrada y su nimero de registro».

—  Laley entrara en vigor el 15 de octubre de 2015.

Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacidn, supervision y solvencia de las enti-
dades aseguradoras y reaseguradoras.

Esta ley tiene por objeto la regulacién y supervision de la actividad asegurado-
ra y reaseguradora privada, comprendiendo las condiciones de acceso y ejerci-
cio y el régimen de solvencia, saneamiento y liquidacién de las entidades ase-
guradoras y reaseguradoras, con la finalidad principal de proteger los derechos
de los tomadores, asegurados y beneficiarios, asi como de promover la transpa-
rencia y el desarrollo adecuado de la actividad aseguradora.

La necesidad de incorporacion del derecho comunitario de seguros y la adapta-
cién normativa al desarrollo del sector asegurador es una de las razones de ser
de esta ley, que recoge aquellas disposiciones de la Directiva 2009/138/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre, sobre el seguro de
vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Directiva
Solvencia II) que requieren ser incorporadas a una norma de rango legal, al
tratarse de importantes modificaciones en el esquema de supervision de la ac-
tividad aseguradora. Esta directiva ha sido modificada fundamentalmente por
la Directiva 2014/51/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril,
por la que se modifican las Directivas 2003/71/CE y 2009/138/CE y los Regla-
mentos (CE) n.? 1060/2009, (UE) n.% 1094/2010 y (UE) n.? 1095/2010 en lo que
respecta a los poderes de la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion) y de la Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados) (Directiva Omnibus I1).

La magnitud de todos estos cambios ha aconsejado sustituir el texto refundido
vigente por una nueva ley que integre, de forma similar a la refundicién de la
normativa comunitaria llevada a cabo por la Directiva Solvencia 11, las disposi-
ciones que contintian vigentes, el nuevo sistema de solvencia y otras normas
que se ha considerado necesario introducir, teniendo en cuenta la evolucién
del mercado asegurador.

Se destaca lo siguiente:

—  El articulo 206, sobre medidas inherentes a la imposicién de sanciones
administrativas, dispone que las sanciones —salvo la consistente en amo-
nestacion privada—, una vez sean ejecutivas, se comunicaran a la CNMV
y al Banco de Espana. Asimismo, la disposicion adicional duodécima, so-
bre comunicaciones entre supervisores en materia de sanciones, estable-
ce que en el caso de que el Banco de Espana, la CNMV, la Comisién Na-
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cional de los Mercados y Competencia o la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones inicien un procedimiento sancionador a una enti-
dad financiera sometida al control de otro de los supervisores, comunica-
ra esta circunstancia al supervisor correspondiente, el cual podra recabar
la informacién que considere relevante a efectos de sus competencias de
supervision.

—  Por su parte, se modifica de nuevo en la disposicién final quinta la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal lo siguiente:

- Se anade un nuevo apartado al articulo 233.5 que determina que,
en el caso de entidades aseguradoras, el mediador designado debe-
ra ser el Consorcio de Compensacién de Seguros.

- En la disposicién adicional segunda, sobre el régimen especial apli-
cable a entidades de crédito, empresas de servicios de inversion y
entidades aseguradoras, se remite a la Ley 20/2015, de 14 de julio,
de ordenacion, supervision y solvencia de entidades aseguradoras y
reaseguradoras; y al texto refundido del Estatuto Legal del Consor-
cio de Compensacién de Seguros, aprobado por el Real Decreto Le-
gislativo 7/2004, de 29 de octubre.

Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas.

Esta ley tiene por objeto la regulacion de la actividad de auditoria de cuentas,
tanto obligatoria como voluntaria, mediante el establecimiento de las condicio-
nes y los requisitos de necesaria observancia para su ejercicio, asi como la re-
gulacion del sistema de supervision publica y los mecanismos de cooperacion
internacional en relacién con dicha actividad. El objetivo de la norma es mejo-
rar la calidad de las auditorias, fortaleciendo su independencia, para reforzar la
confianza en la informacién econémica y financiera.

La norma regula el régimen de acceso, asi como el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas, cuyo contenido publico se ve modificado para incorporar el man-
dato europeo de publicidad de las sanciones.

Modifica determinados aspectos del régimen de inscripcion obligatoria, en el
Registro Oficial citado, de aquellos auditores de cuentas y sociedades de audito-
ria que emitan informes de auditoria en relacion con las cuentas anuales o con-
solidadas de ciertas sociedades domiciliadas fuera de la Unién Europea cuyos
valores estén admitidos a negociacién en Espana, previo cumplimiento de unos
requisitos equivalentes a los que se exige a los auditores de cuentas nacionales.

Se incorpora ex lege, por mandato de la Unién Europea, la obligacién de escep-
ticismo profesional, asi como la aplicacién del juicio profesional, que deben
presidir la realizaciéon de cualquier trabajo de auditoria desde su planificacién
hasta la emision del informe.

De acuerdo con lo anterior, debe destacarse el siguiente contenido:
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Lo referente a las normas de auditoria, en las que se siguen manteniendo
las normas internacionales de auditoria que adopte la Comisién de la
Unién Europea. En este punto, se establece la posibilidad de que las nor-
mas técnicas de auditoria actualmente existentes y las de nueva emisién
puedan imponer requisitos adicionales a los contemplados en normas
internacionales de auditoria adoptadas por la Unién Europea, segin la
Directiva 2014/56/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014.

Se desarrolla un mayor contenido del informe de auditoria como parte
del objetivo de transparencia de esta norma. En este sentido, la ley preten-
de clarificar el papel del auditor e incrementar la informacioén.

Para lograr una mayor independencia de los auditores, se establece que
los contratos no podran durar mas de diez anos, se limitan los honorarios
de los auditores y se consagra un régimen de incompatibilidades mas
estricto.

Ademas, se desarrollan requisitos mas estrictos para los auditores de en-
tidades de interés publico. En este sentido, se establece en primer lugar
que debe emitirse un informe de auditoria cuyo contenido es mucho mas
amplio que el previsto con cardcter general; en segundo lugar, estos audi-
tores deben publicar el informe anual de transparencia y los de la red
auditora. Asimismo se exige que se publique de forma separada al de la
red a la que pudiera pertenecer, en aras de alcanzar una mayor transpa-
rencia y evitar cualquier confusion, sin perjuicio del contenido que adi-
cionalmente podra desarrollarse mediante resolucién del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

Asimismo, se instaura un régimen de supervision publica en el que se
regula el sistema de supervision publica, cuya plena responsabilidad co-
rresponde al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, autoridad
responsable en materia de auditoria de cuentas, delimitando este ambito
por las funciones que se le atribuyen y los sujetos a los que alcanza. A las
que viene ejerciendo actualmente se incorporan las que exige la nueva
normativa, referidas a la vigilancia de la evolucion del mercado de audito-
ria.

En cuanto a las disposiciones concretas contenidas en la ley, se destacan las
siguientes:

A los efectos de lo establecido en esta ley, el articulo 3.5, letra a), senala que
tendran la consideracion de entidades de interés puablico: las entidades emi-
soras de valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales
de valores, las entidades de crédito y las entidades aseguradoras sometidas
al régimen de supervisiéon y control atribuido al Banco de Espana, a la
CNMV vy a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, y a los
organismos autonémicos con competencias de ordenacién y supervision
de las entidades aseguradoras, respectivamente, asi como las entidades
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emisoras de valores admitidos a negociacién en el mercado alternativo bur-
satil pertenecientes al segmento de empresas en expansion.

El titulo II de esta ley regula el sistema de supervision publica y compren-
de cuatro capitulos. Se determina el ambito de aplicacién de la supervi-
sion publica, cuya plena responsabilidad corresponde al Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas, autoridad responsable en materia de
auditoria de cuentas, delimitando este ambito por las funciones que se le
atribuyen y los sujetos a los que alcanza. A las que viene ejerciendo ac-
tualmente se incorporan las que exige la nueva normativa, referidas a la
vigilancia de la evoluciéon del mercado de auditoria.

No obstante, la atribucién a la CNMV de la competencia supervisora en
relacion con las funciones atribuidas a las Comisiones de Auditoria de
cuentas de las entidades de interés publico se entiende sin perjuicio de las
competencias atribuidas al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuen-
tas, en cuanto tnica autoridad competente y responsable tltima del siste-
ma de supervision publica, segtin el nuevo articulo 32.4 bis de la Directiva
2014/56/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril, por la
que se modifica la Directiva 2006/43/CE relativa a la auditoria legal de las
cuentas anuales y de las cuentas consolidadas.

Por su parte, la disposicién adicional tercera regula la Comisién de Audi-
toria de entidades de interés publico, senalando que la supervisién del
cumplimiento de lo establecido en esta disposicién adicional corresponde
a la CNMYV, de conformidad con lo dispuesto en el titulo VIII de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Esta competencia se en-
tiende sin perjuicio de la que ostenta el Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas en materia de supervision de la actividad de auditoria de
cuentas. Con caracter puntual y a la mayor brevedad posible, la CNMV
facilitara al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, para su re-
mision a la Comisién de Organos Europeos de Supervision de Auditores,
la informacién correspondiente, en su caso, a las sanciones impuestas
que hubieren ganado firmeza en via administrativa, a los miembros de la
Comision de Auditoria a la que se refiere esta disposicion adicional.

La disposicién adicional cuarta desarrolla la colaboracion e intercambio
de informacién entre la Comision Nacional de los Mercados y la Compe-
tencia y otros organismos publicos en la ejecucion de competencias en
relacién con el mercado de auditoria de cuentas.

A su vez, la disposicién adicional quinta, sobre el Informe sobre la evolu-
cién del mercado, regula que antes del 17 de junio de 2016, y cada tres
anos como minimo a partir de dicha fecha, el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas y la Red Europea de Competencia elaboraran un
informe sobre la evolucién del mercado de servicios de auditoria legal
prestados a entidades de interés publico y lo presentaran a la Comision
de Organismos Europeos de Supervision de Auditores, la Autoridad
Europea de Valores y Mercados, la Autoridad Bancaria Europea, la Auto-
ridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion y la Comision.
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Asimismo, la disposicién adicional séptima dispone los mecanismos de
coordinacién con o6rganos o instituciones publicas con competencias
de control o inspeccién. Los auditores de las cuentas anuales de las enti-
dades distintas de las de interés pablico sometidas al régimen de supervi-
sién y control atribuido al Banco de Espana, a la CNMV vy a la Direcciéon
General de Seguros y Fondos de Pensiones, asi como a los 6rganos auto-
némicos con competencias de ordenacion y supervision de las entidades
aseguradoras, tendran la obligacion de comunicar rapidamente por escri-
to a los citados 6rganos o instituciones publicas competentes, segin pro-
ceda, cualquier hecho o decisién sobre la entidad o instituciéon auditada
del que hayan tenido conocimiento en el ejercicio de sus funciones.

La disposicién final primera procede a la modificaciéon del Cédigo de Co-
mercio, aprobado por Real Decreto de 22 de agosto de 1885 para homoge-
neizarlo con las novedades introducidas; entre otras, el estado de cambios
en el patrimonio neto, como ocurria con el estado de flujos de efectivo, no
sera obligatorio para las entidades que puedan formular balance abreviado.

Ademas, la disposicién final segunda modifica la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. Se anade un apartado b) al articulo 100
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores:

- «b) La falta de elaboracién o de publicacion del informe anual de
gobierno corporativo o del informe anual sobre remuneraciones
de los consejeros a que se refieren, respectivamente, los articulos 540
y 541 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, apro-
bado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, o la existen-
cia en dichos informes de omisiones o datos falsos o enganosos; el
incumplimiento de las obligaciones establecidas en los articulos
512 a 517, 525.2, 526, 528, 529, 530, 531, 532, 533, 534, 538, 539,
540 vy 541 de dicha Ley; carecer las entidades emisoras de valores
admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales de una
comision de auditoria y de una comisién de nombramientos y retri-
buciones en los términos establecidos en los articulos 529 quaterde-
cies y quindecies de la referida Ley o el incumplimiento de las re-
glas de composicion y de atribuciéon de funciones de dichas
comisiones de auditoria de las entidades de interés publico contem-
pladas en el citado articulo 529 quaterdecies».

La exigencia de una Comision de Auditoria para las entidades de interés
publico, de acuerdo con los requisitos, excepciones, dispensas, composi-
ciones y funciones que contiene la Directiva 2014/56/UE, de 16 de abril,
se incorpora su contenido en el articulado del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, modificado por la disposicién final cuarta.

Se deroga el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio.

Por dltimo, la entrada en vigor de esta ley dispone:
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- Esta ley entrara en vigor el dia 17 de junio de 2016.

No obstante lo anterior, lo previsto en relacién con la realizacién de
trabajos de auditoria de cuentas y la emisién de los informes corres-
pondientes sera de aplicacion a los trabajos de auditoria sobre cuen-
tas anuales correspondientes a ejercicios econémicos que se inicien a
partir de dicha fecha, asi como a los de otros estados financieros o
documentos contables correspondientes a dicho ejercicio econémico.

- Adicionalmente, las siguientes disposiciones entraran en vigor al
dia siguiente de la publicacién de esta ley en el Boletin Oficial del
Estado: la disposicion adicional cuarta, en relaciéon con la colabora-
ci6n de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.

- Asimismo, entraran en vigor el 1 de enero de 2016 los apartados 1
a 3 en relacién con la modificacién del régimen de transmisién de
acciones y participaciones, 7 a 11 respecto de la verificacion de las
cuentas anuales y 14 a 19 de la disposicion final cuarta, que se refie-
ren a regimenes de exclusion de derechos de adquisiciéon preferen-
te en el ambito de un aumento de capital social, de las obligaciones
convertibles y de las sociedades cotizadas, asi como al papel del
auditor en el contexto de la separacion o exclusién de socios, que
modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

- Lo previsto en la disposicion adicional décima (informacion de los
pagos efectuados a las Administraciones Publicas), en la disposi-
cion final cuarta (modificacién del texto refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital) apartados 4 a 6, 12 y 13, en la disposicion final
primera (modificacién del Cédigo de Comercio), en la disposicién
final quinta (modificacién de la Ley del Impuesto sobre Sociedades)
y en la disposicion final decimotercera (régimen juridico de la re-
serva por Fondo de Comercio) sera de aplicacion a los estados fi-
nancieros que se correspondan con los ejercicios que comiencen a
partir del 1 de enero de 2016.

Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda oportunidad y reduc-
cion de la carga financiera y otras medidas de orden social.

Esta ley establece los controles y garantias necesarios para evitar insolvencias
estratégicas o facilitar daciones en pago selectivas. Se trata de permitir que
aquel que lo ha perdido todo por haber liquidado la totalidad de su patrimonio
en beneficio de sus acreedores pueda verse liberado de la mayor parte de las
deudas pendientes tras la referida liquidacion.

Flexibiliza los acuerdos extrajudiciales de pagos, instaura un régimen de exo-
neracion de deudas para los deudores persona natural en el marco del procedi-
miento concursal y regula las funciones de mediacion concursal, la remunera-
ciéon del mediador concursal, la no preceptividad de la representacion del
deudor en el concurso consecutivo o la aplicaciéon informatica destinada a ac-
tuar a modo de medidor de solvencia.
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En el orden social, delimita un nuevo incentivo para la creaciéon de empleo es-
table, consistente en la fijacién de un minimo exento en la cotizacién empresa-
rial por contingencias comunes a la Seguridad Social por la contratacién inde-
finida de trabajadores y establece beneficios de Seguridad Social para aquellos
supuestos en los que el profesional auténomo deba atender obligaciones fami-
liares que puedan influir en su actividad.

También se acometen determinadas medidas en el ambito tributario destina-
das a rebajar la carga fiscal de determinados colectivos especialmente vulnera-
bles y, en materia de tasas por el ejercicio de la potestad jurisdiccional, se exo-
nera del pago a las personas fisicas.

Adicionalmente, se modifica la disposicién adicional segunda de la Ley Con-
cursal para explicitar que la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva; la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regu-
lan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva; asi como el texto refundido de la Ley de
Regulaciéon de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, constituyen legislacion especial aplica-
ble en caso de concurso de determinados tipos de entidades. Esta previsién no
afecta al régimen vigente, pues, tal y como prevé el apartado primero de la ci-
tada disposicion, en el concurso de este tipo de entidades se aplicaran las espe-
cialidades previstas en su legislacion especifica, como es el caso.

El titulo I, bajo la rabrica «Medidas urgentes para la reduccion de la carga fi-
nanciera», contiene tres articulos de caracter modificativo a través de los que
se da nueva redaccion a determinados preceptos de otras tantas normas lega-
les: la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal; el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de
marzo, de medidas urgentes de proteccién de deudores hipotecarios sin recur-
sos; y la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la protecciéon a
los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler social.

Asimismo, se introduce una mejora técnica en la redaccion actual del articulo
35 del Estatuto Basico del Empleado Publico que, al regular la composicion y
constitucion de las mesas de negociacion, en su version hasta ahora vigente se
refiere inicamente a materias que afectan al personal funcionario, cuando re-
sulta necesario que dicha regulacién se haga extensible también a las materias
comunes al personal funcionario, estatutario y laboral. Con ello, se pretende
dar apoyo legal a lo que hasta ahora es una practica comuan en la negociacion
colectiva: efectuar una negociacion global y de conjunto para las distintas tipo-
logias de personal que concurren en la Administracion.

Por su parte, en el titulo II se recogen medidas de orden social.
En las disposiciones finales se destacan las siguientes modificaciones:

—  En la disposicion final segunda, en virtud de la cual se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, por
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la que se modifican el titulo del articulo 54 bis y sus apartados 1y 2 y el
titulo del articulo 55 bis y sus apartados 1y 5 de la Ley 35/2003 de Insti-
tuciones de Inversién Colectiva. Esto es, las condiciones para la gestion
transfronteriza de IIC y para la prestaciéon de servicios en otros Estados
miembros por sociedades gestoras autorizadas en Espana, de conformi-
dad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 8 de junio. Asimismo, se modifican las condiciones para la gestion de
IIC espanolas y para la prestacion de servicios en Espana por sociedades
gestoras reguladas por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio, y autorizadas en otro Estado miembro de la
Union Europea.

Por su parte, la disposicion final tercera modifica la Ley 47/2003, de 26 de
noviembre, General Presupuestaria. Los organismos y entidades integran-
tes del sector publico estatal, con excepcion del Instituto de Crédito Ofi-
cial, se someteran a los principios de prudencia financiera que se fijen por
parte de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos.
Los principios que se fijen para las entidades y organismos distintos de
las sociedades cotizadas mercantiles estatales cuyas acciones estén some-
tidas a negociacién en un mercado secundario oficial de valores se referi-
ran, al menos, a los limites maximos del coste financiero al que podran
suscribirse las citadas operaciones de crédito, asi como a las limitaciones
al uso de derivados financieros.

La disposicién final cuarta modifica la Ley 59/2003, de 19 de diciembre,
de firma electrénica.

La disposicién final séptima modifica el texto refundido de la Ley de Con-
tratos del Sector Publico, aprobado por Real Decreto Legislativo 3/2011,
de 14 de noviembre.

Asimismo, la disposicién final undécima modifica la Ley 14/2013, de 27
de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion.
Respecto de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los empren-
dedores y su internacionalizacion se establecen novedades en cuanto al
régimen, duraciéon y forma de visados y autorizaciones de residencia de
los emprendedores, inversores y sus familiares, en cuanto a la forma
de acreditacion de la inversién y en cuanto al concepto de actividad em-
prendedora e, igualmente, se procede a la incorporacién al derecho espa-
nol de la Directiva 2014/66/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo, que modifica el régimen de residencia por traslado intraem-
presarial.

Por ultimo, la disposicion final decimotercera procede a la modificacién
de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades
de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y
las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerra-
do, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva. En el mismo sentido en el que se pronun-
cia la disposicién final segunda, se modifican las condiciones para la
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gestion transfronteriza de ECR y EICC y para la prestacion de servicios en
otros Estados miembros por sociedades gestoras autorizadas en Espana,
de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 8 de junio. En consonancia con lo anterior también se
modifican las condiciones para la gestion de ECR y EICC espanolas y para
la prestacién de servicios en Espana por sociedades gestoras reguladas
por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8
de junio, autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea.

En virtud de lo establecido en la disposicion derogatoria de esta Ley 25/2015,
quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan
a lo dispuesto en esta ley y, de manera especifica, el articulo 6.2 del Decreto
2766/1967, de 16 de noviembre, por el que se dictan normas sobre prestaciones
de asistencia sanitaria y ordenacién de los servicios médicos en el Régimen
General de la Seguridad Social, y el Real Decreto 1564/1998, de 17 de julio, por
el que se regula el convenio especial de asistencia sanitaria a favor de los traba-
jadores espanoles que realizan una actividad por cuenta propia en el extranjero.

Ley 29/2015, de 30 de julio, de cooperaciéon juridica internacional en materia
civil.

En virtud de esta ley se regula la cooperacion juridica internacional entre las
autoridades espanolas y extranjeras. La presente ley se aplica en materia civil y
mercantil con independencia de la naturaleza del érgano jurisdiccional, inclu-
yendo la responsabilidad civil derivada de delito y los contratos de trabajo, y
parte de un principio general favorable al desarrollo amplio de la cooperacién
juridica internacional, incluso en ausencia de reciprocidad, pero con la posibi-
lidad de denegacion de la cooperacion juridica internacional cuando exista de-
negacion reiterada de cooperacién o prohibicion legal de prestarla. Se priman
asi los intereses de la ciudadania en ver asegurados y protegidos sus derechos,
incluido el derecho a la tutela judicial efectiva, con independencia de la actitud
mas o menos colaborativa de determinados Estados, lo que no ha de obstar
nunca al ofrecimiento de reciprocidad como buena practica. Estas premisas
asumen, asi, la obligacion general de cooperacion que emana del derecho inter-
nacional general.

A la vista de la importancia que en el mundo de la cooperacion juridica inter-
nacional tienen y tendran las comunicaciones judiciales directas, la ley opta
por habilitar a todos los érganos jurisdiccionales espanoles para comunicarse
sin intermediacién con 6rganos jurisdiccionales de otros Estados dentro de los
limites marcados por el respeto a los ordenamientos juridicos de ambos Esta-
dos y a la independencia judicial.

El concepto de cooperacion juridica internacional se utiliza de forma muy am-
plia en esta ley, lo que permite incluir materias que como la litispendencia y la
conexidad internacionales, el reconocimiento y ejecucién de sentencias o
la informacion y prueba del derecho extranjero, en sentido estricto, son ajenas
al concepto indicado y que tradicionalmente se han regulado en otros cuerpos
normativos, como la Ley de Enjuiciamiento Civil o la Ley Organica del Poder
Judicial.
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Normativa europea

—  Reglamento (UE) 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
mayo, sobre procedimientos de insolvencia.

Este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/848 tiene por objetivo principal el de
mejorar la eficacia y eficiencia en los procedimientos de insolvencia con reper-
cusiones transfronterizas.

—  Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/880 de la Comision, de 4 de junio, relativo
a la prérroga de los periodos transitorios relacionados con los requisitos de
fondos propios por las exposiciones frente a entidades de contrapartida central
indicadas en los Reglamentos (UE) n.? 575/2013 y (UE) n.? 648/2012 del Parla-
mento Europeo y del Consejo.

Este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/880 prorroga por el plazo de seis me-
ses los periodos transitorios relacionados con los requisitos de fondos propios
por las exposiciones frente a entidades de contrapartida central indicadas en
los Reglamentos (UE) n.? 575/2013 y (UE) n.? 648/2012, del Parlamento
Europeo y del Consejo.

—  Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/1278, de 9 de julio, que modifica el Regla-
mento de Ejecucién (UE) n.® 68o/2014, por el que se establecen normas técni-
cas de ejecucion en relacion con la comunicacion de informacion con fines de
supervision por parte de las entidades, en lo que respecta a las instrucciones,
plantillas y definiciones.

Este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/1278 tiene por objeto dotar de mayor

precision a las plantillas, instrucciones y definiciones utilizadas a efectos de la
comunicacién de informacion con fines de supervision.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2014 2015
2012 2013 2014 1]l v | 1l n2
NUMERO DE EMISORES
Total 30 39 49 25 22 23 21 22
Ampliaciones de capital 30 39 47 24 21 21 18 21
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 5 6 2 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 16 16 19 12 10 7 5 7
De las cuales dividendo eleccion 12 9 12 9 7 6 4 4
Ampliaciones de capital por conversién3 11 14 11 4 6 6 5 4
De contrapartida no monetaria* 6 4 4 3 2 3 1 1
Con derecho de suscripcién preferente 6 6 5 1 2 1 5 6
Sin negociacion de derechos de suscripcién 2 15 16 7 4 6 3 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 4 1 1 2 3 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 95 145 147 39 33 31 27 25
Ampliaciones de capital 92 145 140 37 31 29 23 24
Ofertas publicas de suscripcién de valores 3 5 8 2 0 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 24 38 37 12 11 7 5 7
De las cuales dividendo eleccion 18 20 28 9 8 6 4 4
Ampliaciones de capital por conversién3 39 50 43 8 11 9 8 6
De contrapartida no monetaria* 16 17 9 4 2 3 2 1
Con derecho de suscripcion preferente 6 6 5 1 2 1 5 6
Sin negociacién de derechos de suscripcion 4 29 38 10 5 9 3 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 7 2 2 2 4 1
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 29.521,6 39.126,2 32.762,4 5.863,5 13.0098 153114 13.950,8 4.371,3
Ampliaciones de capital 28.290,2 39.126,2 27.875,5 5.345,8 9.8769 11.001,8 11.363,1 3.607,4
Ofertas publicas de suscripcién de valores 2.450,5 1.742,8 2.951,5 401,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 8.424,2 9.932,8 12.650,8 3.008,7 4.335,0 2.829,6 46711 1.318,2
De las cuales dividendo eleccién 8.357,9 9.869,4 12.573,8 2.931,7 4.335,0 2.829,6 46711 1.318,2
Ampliaciones de capital por conversién3 10.982,4 7.478,8 3.757,9 1.227,5 35,1 4121 433,7 516,7
De contrapartida no monetaria* 1.867,5 231,6 2.814,5 314,7 24973 242,4 234,7 0,2
Con derecho de suscripcién preferente 4560,6 11.463,1 2.790,8 50,5 1.002,1 6,2 5.683,2 1.326,3
Sin negociacién de derechos de suscripcion 5,0 8.277,1 2.909,9 3429 2.007,4 7.511,5 340,4 445,9
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 12314 00  4.8869 517,7 31329 43095 2.587,7 763,9
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 4.704,2 20.135,9 4.768,5 994,4 1.159,7 1.675,2 1.124,7 782,8
Ampliaciones de capital 45936 20.1359 44726 986,4 881,2 965,4 1.070,7 541,6
Ofertas publicas de suscripcién de valores 613,0 988,2 626,7 364,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 1.076,5 1.458,6 1.258,2 243,9 430,5 241,2 172,2 261,2
De las cuales dividendo eleccién 929,2 1.208,3 1.110,0 234,0 421,5 240,4 171,8 110,0
Ampliaciones de capital por conversién3 678,0 3.721,0 819,7 204,5 4,6 12,7 9,7 20,3
De contrapartida no monetaria® 452,1 60,3 311,0 125,5 185,5 94,4 0,8 0,0
Con derecho de suscripcién preferente 1.770,4 8.021,7 1.185,7 21,6 135,9 6,2 860,1 239,2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 3,6 5.886,0 271,3 26,8 124,8 610,9 27,7 20,9
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 110,6 0,0 2959 8,0 278,5 709,8 54,0 241,2
Pro memoria: operaciones en el MAB>
Numero de emisores 9 7 9 5 1 5 1 1
Ndmero de emisiones 11 14 12 5 1 5 1 1
Importe efectivo (millones de euros) 35,8 45,7 107,3 53,3 0,7 10,4 1,9 21,1
Ampliaciones de capital 35,8 45,7 107,3 53,3 0,7 10,4 1,9 21,1
De ellas, mediante OPS 6,8 1,8 50 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0

—_

2 Datos disponibles: agosto de 2015.

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

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

warrants.

4 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
5 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.2
2014 2015
2012 2013 2014 ] v | ] 2
Mercado continuo (MC). Total® 127 123 129 129 129 129 132 132
Sin Nuevo mercado 127 123 129 129 129 129 132 132
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 7 8 8 8 8 8 7
Segundo mercado 8 7 6 7 6 5 5 5
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 6 5 4 5 4 3 3 3
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 23 23 20 20 20 20 19 19
Madrid 1 1 9 9 9 9 9 9
Barcelona 13 13 12 12 12 12 11 11
Bilbao 7 7 7 7 7 7 7 7
Valencia 4 4 4 4 4 4 4 4
Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.015 3.066 3.269 3.220 3.270 3.295 3.343 3.381
Latibex 27 26 26 26 26 24 24 24
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: agosto de 2015.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 13
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 ] \" | ] n2
Mercado continuo (MC). Total® 532.039,7 705.162,3 7353178 777.202,8 735317,8 8733265 831.537,6 798.387,8
Sin Nuevo mercado 532.039,7 705.162,3 7353178 777.202,8 735317,8 8733265 831.537,6 798.387,8
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 99.072,0 141.1424 132.861,1 142.761,6 132.861,1 165.8651 1557489  145.268,2
Ibex 35 324.442,0  430.932,9 4793785 489.544,0 479.378,5 5524904 524.207,8 502.309,4
Segundo mercado 20,6 67,5 30,2 32,9 30,2 18,8 21,1 23,3
Madrid 20,3 18,3 15,8 18,5 15,8 18,8 21,1 233
Barcelona 03 49,3 14,4 14,4 14,4 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 3.233,0 2.906,2 2.466,6 2.102,4 2.466,6 2.647,5 1.094,0 1.135,9
Madrid 667,1 519,4 376,5 396,8 376,5 364,1 353,1 366,3
Barcelona 29459 2.749,5 2.356,5 2.006,5 2.356,5 2.492,0 945,3 983,7
Bilbao 77,8 183,6 162,5 171,0 162,5 2433 1.086,5 166,3
Valencia 350,9 3425 326,4 329,9 326,4 219,7 218,0 219,0
Corros SICAV> 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB® 24.606,7 32.171,2 34.306,0 33.782,2 34.306,0 36.936,9 37.432,7 36.430,2
Latibex 350.6355 270.926,9 286.229,2 300.549,1 286.229,2 217.888,1 287.6404 177.896,1

Datos a final de periodo.

nmhwNn =

final de afio.
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Datos disponibles: agosto de 2015.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.

Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 ] v | ] n
Mercado continuo (MC). Total? 691.558,3 693.168,0 864.443,5 191.971,3 265.769,1 254.754,3  253.265,5 155.531,3
Sin Nuevo mercado 691.558,3 693.168,0 864.443,5 191.971,3 265.769,1 254.7543 253.265,5 155.531,3
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 4.102,1 5.640,5 14.508,9 3.681,8 5.123,2 3.730,2 6.520,4 961,0
Segundo mercado 0,4 1,7 0,7 0,2 0,1 0,5 9,7 3,4
Madrid 04 1,4 0,5 0,1 0,1 0,5 9,7 34
Barcelona 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 49,9 51,4 92,5 39,1 25,6 16,5 203,3 1,6
Madrid 30 73 32,6 27,1 08 6,5 1,1 0,2
Barcelona 37,7 441 45,2 12,0 24,6 7.2 202,2 1,4
Bilbao 8,5 0,1 14,3 0,0 0,1 2,8 0,0 0,0
Valencia 0,7 0,0 03 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.329,6 5.896,3 7.7233 1.704,3 1.828,7 1.944,0 1.621,4 856,2
Latibex 313,2 367,3 373,1 76,6 82,5 85,4 67,6 43,0
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operaciéon’ CUADRO 1.5
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 ] \" | ] n2
En sesién 658.891,4 6685532 8319626 187.072,7 255.1926 2356155 2457154 153.830,3
Ordenes 299.022,0 346.049,6 453.2949 102.588,5 129.043,8 138.0804 123.180,8 76.356,6
Aplicaciones 80.617,0 56.565,3 73.056,9 16.303,0 20.383,4 232171 25.477,2 17.605,1
Bloques 279.252,4 2659383 305.610,8 68.181,2  105.765,4 74.318,1 97.057,4 59.868,6
Fuera de hora 9.630,0 7.654,7 7.568,8 534,0 271,4 1.750,5 941,4 209,5
Autorizadas 7.936,9 4.839,9 7.808,9 1.574,6 4.157,9 11.316,1 1.219,3 660,4
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 9,6 326,5 1753 0,0 82,5 13,8 3.183,0 173,6
OPV 0,0 396,1 6.143,4 517,7 3.132,9 4.266,8 0,0 0,0
Toma de razén 545,0 379,7 410,9 0,0 1,1 0,0 190,0 13,6
Ejercicio de opciones 9.603,4 7.083,5 6.954,1 1.489,5 2.025,4 1.254,5 1.420,5 288,5
Operaciones de cobertura 4.942,0 3.9344 3.419,5 782,7 905,2 537,0 596,0 355,5
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: agosto de 2015.
Operaciones de crédito CUADRO 1.6
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 n v | Il nm
CONTRATACION
Préstamo de valores? 395.859,3 464.521,5 599.051,5 140.6200 168.469,0 161.106,1 201.952,7 132.508,3
Crédito de valores para su venta3 199,2 326,8 357,9 103,6 81,0 108,0 63,2 7,0
Crédito para compra de valores3 44,4 34,1 16,2 1,2 4,8 2,4 3,7 0,3
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 349151 43.398,9 61.076,1 53.174,3 61.076,1 74.304,7 76.628,8 76.547,3
Crédito de valores para su venta3 1,2 7.3 6,4 12,1 6,4 17,4 9,4 0,2
Crédito para compra de valores? 2,5 0,6 04 0,1 04 0,5 0,6 0,0
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
2 Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7, y la Orden ECO/764/2004.
3 Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 1.7
2014 2015
2012 2013 2014 ] v | I n’

NUMERO DE EMISORES

Total 71 49 46 18 21 17 18 10
Cédulas hipotecarias 26 12 13 6 3 8 5 4
Cédulas territoriales 1 5 3 1 0 1 2 0
Bonos y obligaciones no convertibles 24 11 16 10 10 9 8 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 4 1 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 16 18 13 3 7 1 5 2
Pagarés de empresa 35 20 18 4 4 6 3 2

De titulizacién 1 0 1 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 34 20 17 4 4 5 3 2
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 349 297 662 182 217 92 128 57
Cédulas hipotecarias 94 40 27 6 7 9 9 5
Cédulas territoriales 18 6 3 1 0 1 3 0
Bonos y obligaciones no convertibles 134 170 578 165 188 74 104 46
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7 8 1 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 50 53 35 6 18 2 9 4
Pagarés de empresa? 46 20 18 4 4 6 3 2

De titulizaciéon 1 0 1 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 45 20 17 4 4 5 3 2
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 357.830,2 138.838,6 130.258,4 19.886,5 62.345,3 36.632,8 31.206,2 12.335,3
Cédulas hipotecarias 102.170,0 24.799,7 23.838,0 3.750,0 5.638,0 8.300,0 8.025,0 5.050,0
Cédulas territoriales 8.974,0 8.115,0 1.853,3 135,0 0,0 3.500,0 3.500,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 86.441,5 32.536,9 41.154,7 2.536,3 28.025,2 13.900,7 3.961,2 1.449,6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.563,1 803,3 750,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 23.799,6  28.592,9  29.008,0 7.640,0 15.663,0 3.000,0 11.773,3 1.950,0

Tramo nacional 20.627,1 24.980,1 26.972,1 7.550,0 14.460,0 3.000,0 9.506,5 1.950,0
Tramo internacional 3.172,5 3.612,8 2.0359 90,0 1.203,0 0,0 2.266,8 0,0
Pagarés de empresa3 132.882,0 43.990,8 33.654,4 5.825,2 13.019,1 7.932,2 3.946,7 3.885,7
De titulizaciéon 1.821,0 1.410,0 620,0 0,0 0,0 940,0 480,0 0,0
Resto de pagarés 131.061,0 42.580,8 33.034,4 5.825,2 13.019,1 6.992,2 3.466,7 3.885,7
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 7.633,5 4.776,0 7.999,3 1.545,0 4.210,5 660,0 1.810,0 741,6

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

1 Datos disponibles: agosto de 2015.

2 Programas registrados.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.8

2014 2015

Importes nominales en millones de euros 2012 2013 2014 1] v | Il 2

Total 363.944,5 130.467,7 1149564 20.870,7 36.4020 56.856,7 29.662,7 18.907,9
Pagarés 1343469 45.228,6  33.493,1 57349 12970,2 7.533,0 4.530,8 3.991,0
Bonos y obligaciones 927255 224144 257125 2.365,8 1.880,8 39.523,8 3.273,1 1.817,6
Cédulas hipotecarias 103.470,0 25.399,7 244380 3.500,0 5.888,0 6.300,0 10.025,0 4.050,0
Cédulas territoriales 8.974,0 8.115,0 1.853,3 135,0 0,0 3.500,0 500,0 3.000,0
Bonos de titulizacion 244281 29.309,9 29.459,5 9.135,0 15.663,0 0,0 11.333,8 6.049,3
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: febrero de 2015.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.9
2014 2015
2012 2013 2014 1l \") | 1} m
NUMERO DE EMISORES
Total 568 493 465 482 465 443 417 419
Renta fija privada 568 492 464 481 464 442 416 418
Pagarés 42 30 19 20 19 17 16 16
Bonos y obligaciones 95 91 79 86 79 76 73 73
Cédulas hipotecarias 49 48 49 49 49 47 45 44
Cédulas territoriales 18 12 9 10 9 9 10 9
Bonos de titulizacion 385 341 329 333 329 316 297 299
Participaciones preferentes 60 34 23 31 23 16 13 13
Bonos matador 1 9 9 9 9 9 9 9
Deuda publica - 1 1 1 1 1
Letras del Tesoro - 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado - 1 1 1 1 1 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 4907 3.345 2.857 2.877 2.857 2.771 2.732 2.723
Renta fija privada 4,907 3.192 2.694 2.712 2.694 2.609 2.537 2.531
Pagarés 2.529 1.130 456 545 456 399 380 372
Bonos y obligaciones 558 495 786 682 786 822 826 843
Cédulas hipotecarias 328 283 256 262 256 244 241 239
Cédulas territoriales 52 39 34 36 34 35 31 32
Bonos de titulizacion 1334 1.188 1.120 1.133 1.120 1.084 1.034 1.020
Participaciones preferentes 94 47 33 44 33 22 16 16
Bonos matador 12 10 9 10 9 9 9 9
Deuda publica - 153 163 165 163 162 195 192
Letras del Tesoro - 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado - 141 151 153 151 150 183 180
SALDO VIVOZ2 (millones de euros)
Total 879.627,5 1.442.270,2 1.374.947,5 1.405.130,1 1.374.947,5 1.381.434,3 1.390.566,9 1.396.571,3
Renta fija privada 879.627,5 708.601,8 581.8253 619.043,1 581.8253 575.5240 563.727,9 566.270,1
Pagarés 64.927,5 28.816,3 20.361,6 15.647,3 20.361,6 15.993,3 15.827,3 14.596,7
Bonos y obligaciones 161.225,4 132.076,6 74.076,5 110.385,6 74.076,5 96.235,0 95.543,4 96.012,1
Cédulas hipotecarias 293.142,8 246.967,9 208.314,2 2164452 208.314,2 195.042,2 1946464 196.146,4
Cédulas territoriales 33.314,3 29.793,5 24.671,3 25.268,3 24.671,3 28.171,3 22.971,3 25.521,3
Bonos de titulizacién 315.373,5 269.176,8 253.045,1 249.638,1 253.0451 238.8236 233.535,7 232.791,6
Participaciones preferentes 10.813,4 1.076,2 782,1 964,1 782,1 684,2 629,6 627,6
Bonos matador 830,7 694,6 574,4 694,6 574,4 574,4 574,4 574,4
Deuda publica - 7336683 793.122,3 786.087,0 793.1223 805.910,3 826.8389 830.301,2
Letras del Tesoro - 89.174,4 77.926,1 77.128,8 77.926,1 77.345,3 78.127,0 81.473,1
Bonos y Obligaciones del Estado - 6444939 715.196,2 708.958,3 715.196,2 7285650 748.711,9 748.828,0
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.10
2014 2015
Importes nominales en millones de euros 2012 2013 2014 i 1\ | I n’
PORTIPO DE ACTIVO
Total 3.119.755,1 1.400.757,7 1.118.963,7 204.278,0 1593348 157.221,6 174511,7 58.869,2
Renta fija privada 3.119.755,1 1.400.601,6 1.118.719,6  204.205,1 159.285,8 157.1064 174.451,0 58.845,7
Pagarés 199.7949  112.559,8 48.817,3 10.327,5 6.946,5 8.732,7 7.591,7 5.006,2
Bonos y obligaciones 164.098,6  295.191,7 269.659,8 52.855,8 18.237,2 33.521,9 24.757,5 3.752,1
Cédulas hipotecarias 994.071,3 341.674,0 376.273,3 76.429,9 87.420,6 64.085,0 52.685,2 22.754,0
Cédulas territoriales 595.599,6 86.758,6 82.023,2 9.958,1 6.497,2 6.355,8 20.787,2 3.738,3
Bonos de titulizacion 1.136.966,1 538.064,8 341.827,8 54.601,2 40.160,2 44.392,1 68.590,5 23.565,2
Participaciones preferentes 28.781,3 26.256,0 97,7 18,5 22,8 16,6 12,9 58
Bonos matador 443,2 96,7 20,5 14,2 1,2 2,4 26,1 24,0
Deuda publica - 156,1 2441 72,9 49,1 115,2 60,7 23,5
Letras del Tesoro - 11,6 30,7 7,5 13,5 13,4 84 8,2
Bonos y Obligaciones del Estado - 144,4 2134 65,4 35,6 101,8 52,3 15,2
POR TIPO DE OPERACION
Total 3.119.755,1 1.400.757,6 1.118.963,7 204.278,0 159.334,8 157.221,6 1745117 58.869,2
Simple 428.838,0 290.633,0 396.341,0 99.239,3  109.693,9 78.416,1 64.054,0 28.414,4
Repo 108.771,9 69.063,3 29.800,4 6.114,3 7.144,5 46714 3.205,6 1.914,5
Simultanea 2.582.145,2 1.041.061,3 692.822,2 98.924,4 42.496,4 74.134,2 107.252,1 28.540,3
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
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AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.11
2014 2015

Importes nominales en millones de euros 2012 2013 2014 Ll \'] ! ] n’

Total 454.385,7 2759390 262.527,8 55.628,8 72.571,7 49.901,5 51.803,8 26.801,0
Sociedades no financieras 774521  45351,7  30.843,4 6.253,9 6.572,7 8.496,7 6.768,9 39,4
Instituciones financieras 282.733,9 163.671,3 132.114,5 29.701,8 37.509,2 25.238,1 30.071,1 11.829,1

Entidades de crédito 2075556  97.6743 874756 220003 224361 206538 232604 9.325,7
IIC, seguros y fondos de pensiones 69.568,7 59.371,8 34.205,9 6.802,1 9.174,5 2.066,5 2.074,0 461,6
Otras entidades financieras 5.609,6 6.625,2 10.433,1 899,3 5.898,6 2.517,8 4.736,6 2.041,8
Administraciones Publicas 5.448,2 2.438,8 5.067,3 586,3 2.164,9 2.313,0 2.374,3 4.389,7
Hogares e ISFLSH? 11.517,9 8.598,4 2.861,8 415,1 652,9 441,3 286,7 489,9
Resto del mundo 77.233,7 55.878,8 91.640,7 18.671,7 25.672,0 13.412,4 12.302,8 10.053,0

1 Datos disponibles: agosto de 2015.

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

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.12

2014 2015
2012 2013 2014 1l v | Il 2

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 7.522,0 779,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7.522,0 779,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NUMERO DE EMISIONES

Total 7 2 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7 2 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Soloincluye renta fija privada.

2 Datos disponibles: agosto de 2015.

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

2014 2015
2012 2013 2014 i v | I n’

NUMERO DE EMISORES

Total 52 40 28 34 28 27 24 23
Emisores privados 39 27 17 21 17 16 13 12

Sociedades no financieras 3 2 0 1 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 36 25 17 20 17 16 13 12
Administraciones Publicas? 13 13 1 13 11 1 1 1
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 220 197 165 183 165 148 133 124
Emisores privados 122 89 65 76 65 58 52 48

Sociedades no financieras 3 2 0 1 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 119 87 65 75 65 58 52 48
Administraciones Publicas? 98 108 100 107 100 20 81 76
Comunidades auténomas 67 64 56 60 56 45 37 33

SALDO VIVO? (millones de euros)

Total 37.636,4 252845 16.8004 17.533,6 16.8004 18.984,0 17.3779 16.485,0
Emisores privados 13.625,4 8.317,5 3.401,2 3.760,5 3.401,2 5.959,1 5.810,7 5.200,5

Sociedades no financieras 194,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 13.430,6 8.315,5 3.401,2 3.760,4 3.401,2 5.959,1 5.810,7 5.200,5
Administraciones Publicas? 24.010,9 16.967,0 13.3992 13.773,2 13.399,2 13.0249 11.567,2 11.284,5
Comunidades autébnomas 22.145,0 15.716,3 12.227,2 124963 122272 118268 104916 10.231,3

1 Datos disponibles: agosto de 2015.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
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Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.14
2014 2015

Importes nominales en millones de euros 2012 2013 2014 [} v | ] 1L

Mercado electrénico 1.198,3 1.592,6 861,2 5,0 16,3 79 58 29

Corros 3.746,6 3.388,3 5.534,0 25,1 4.854,5 371,9 166,9 55,7
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 3.407,8 3.197,4 5.527,0 24,5 4.854,5 371,9 166,9 55,7
Bilbao 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 338,7 190,9 7,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Deuda anotada 1.189,0 1371 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Deuda comunidades auténomas 54.015,1 41.062,2 426772 182125 8.144,7 8.695,0 8.408,1 1.380,1

1 Datos disponibles: agosto de 2015.

Sistemas organizados de negociacion: SENAF y MTS. CUADRO 1.15

Contratacion de deuda publica por modalidad

2014 2015

Importes nominales en millones de euros 2012 2013 2014 [} v | ] n

Total 40.0340 64.011,0 103.044,0 259980 224480 250010 19.846,0 14.002,0
Simples 40.0340 64.011,0 103.0440 259980 224480 25.001,0 19.8460 14.002,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo de 2015.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.16

2014 2015

Numero de contratos 2012 2013 2014 ] v 1 I n

Sobre deuda 45.240 13.667 4.690 1.356 1.643 3.161 3.035 253
Futuro sobre bono nocional? 45.240 13.667 4.690 1.356 1.643 3.161 3.035 253

Sobre Ibex 3534 5410311 6.416.073 7.728.494 1.807.250 2222335 2.049.373 2.086.612 1.301.617
Futuro sobre Ibex 35 plus 4.745.067 5.578.607 6.924.068 1.638.231 2.022.888 1.862.228 1.909.834 1.212.873
Futuro mini sobre Ibex 35 242477 198.736 304.891 70.135 102.907 85.381 81.209 53.273
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 2.162 3.520 23.939 11.817 4.564 12.672 1.775 51
Opcioén call mini 225.704 308.084 302.255 59.376 55.979 59.843 41.718 23.128
Opcién put mini 194.902 327.126 173.342 27.692 35.997 29.249 26.732 12.293

Sobre acciones® 55.753.236 35.884.393 27.697.961 5.106.522 6.224.051 6.240.356 12.641.497 1.860.665
Futuros 21.220.876 14.927.659 12.740.105 2.302.945 2.353.599 3.659.690 2.616.035 448.100
Futuros sobre dividendos de acciones 25.000 66.650 236.151 46.001 124.960 57.328 75.637 45.020
Opcion call 14.994.283 10.534.741 5.773.662 1.224941 1.440.185 1.180.078 1.114.025 618.333
Opcién put 19.513.077 10.355.343 8.948.043 1.532.635 2.305.308 1.343.260 1.401.764 749.212

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 161.376 167.827 172.883 28.097 50.083 40.474 55.580 11.496

Sobre indices’ 266.422 111.924 56.356 12.740 14.797 15.169 15.682 4.773

1 Datos disponibles: agosto de 2015.

2 Nominal del contrato: 100.000 euros.

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

euros).

4 Nomi?\al del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

5 Nominal del contrato: 100 acciones.

6 Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

7 Futuros sobre Dax 30, DJ Eurostoxx 50 y DJ Stoxx 50.
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1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.17
2014 2015
2012 2013 2014 1] v | ] n’

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 3.834,3 3.621,2 3.644,2 583,2 7479 1.115,3 574,7 5249
Sobre acciones 2.231,7 2211,8 1.770,9 364,8 351,0 606,1 295,8 2823
Sobre indices 1.273,5 1.122,6 1.697,3 183,6 352,4 428,5 2429 227,9
Otros3 329,1 286,8 176,0 349 44,5 80,7 36,1 14,6

Numero de emisiones 7.073 8.347 8.574 1.919 1.914 2.834 1.611 1.272

Numero de emisores 7 7 6 5 5 6 4 5

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

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

Numero de emisiones 0 0 0 0 0 0 0 0

NuUmero de emisores 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: agosto de 2015.

2 Incluye expedientes de emisién y de admision.

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

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

2014 2015
2012 2013 2014 1] \" | ] n’

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 762,9 752,7 817,7 186,0 208,1 335,2 304,4 178,1
Sobre acciones nacionales 349,0 3794 379,8 724 79,0 96,9 82,7 44,5
Sobre acciones extranjeras 87,6 86,3 51,2 9,5 9,9 22,6 18,7 10,0
Sobre indices 268,6 255,4 364,3 100,2 112,6 202,6 1931 118,2
Otros? 57,7 31,6 224 39 6,8 13,2 9,9 53

Numero de emisiones? 7419 7.299 7.612 2.854 3.256 3.463 3.277 2.462

Numero de emisores3 10 8 8 7 7 7 7 8

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 16,8 1,0 1,7 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5

Numero de emisiones? 4 2 2 2 2 2

NUmero de emisores3 2 1 1 1 1 1 1

ETF

Contratacion efectiva (millones de euros) 29357 2.736,0 9.849,5 2.476,1 2.781,9 3.159,8 3.263,8 2.685,8

Numero de fondos 74 72 70 70 70 70 69 69

Patrimonio* (millones de euros) 274,7 382,0 436,1 446,0 436,0 520,0 551,0 n.d.

1 Datos disponibles: agosto de 2015.

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

3 Emisiones o emisores que registraron contratacién en cada periodo.

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

1.3.3 Derivados no financieros

Negociacién en MFAO! CUADRO 1.19

2014 2015

Numero de contratos 2012 2013 2014 1] v | Il n2

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 78.566 88.605 38.964 15.030 3.103 0 0 0

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: agosto de 2015.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2014 2015
2012 2013 2014 1] [\ | Il m
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 46 41 40 41 40 38 38 38
Sucursales 16 20 22 22 22 21 21 24
Representantes 6.264 6.269 6.096 6.298 6.096 6.116 6.268 6.353
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 41 1 38 40 38 37 37 38
Sucursales 12 11 21 16 21 19 19 19
Representantes 590 520 462 483 462 466 473 477
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 5 5 4 4
Sucursales 5 5 5 5 5
Representantes 2 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 101 126 143 138 143 143 149 150
Sucursales 5 9 11 10 11 11 12 12
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 147 141 137 139 137 137 134 134
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
2 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2014 2015
2012 2013 2014 11l \% | Il m
Total 2.981 3.104 3.102 3.107 3.102 3.105 3.130 3.146
Empresas de servicios de inversion 2.526 2.650 2.641 2.645 2.641 2.643 2.671 2.687
Comunitarias 2.523 2.647 2.639 2.642 2.639 2.640 2.668 2.684
Con sucursal 37 38 39 36 39 40 40 40
En libre prestacion de servicios 2.486 2.609 2.600 2.606 2.600 2.600 2.628 2.644
Extracomunitarias 3 3 2 3 2 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 3 3 2 3 2 3 3 3
Entidades de crédito? 455 454 461 462 461 462 459 459
Comunitarias 445 444 452 453 452 453 450 450
Con sucursal 55 52 54 54 54 54 54 54
En libre prestacion de servicios 390 392 398 399 398 399 396 396
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 10 10 9 9 9 9 9 9
Con sucursal 8 8 6 7 6 6 6 6
En libre prestacion de servicios 2 2 3 2 3 3 3 3
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
2 Fuente: Banco de Espafiay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 ] 1] v | ]
RENTA FIJA
Total 10.508.139,1 10.492.026,8 9.264.859,8 2.462.9304 22394160 17202114 1.711.077,5 1.405.666,4
Sociedades de valores 2.900.770,8 5.217.059,4 4.989.059,9 1.227.460,1 1.161.159,9 1.099.864,3 1.189.9146 1.021.811,5
Mercados organizados nacionales 556.756,0 2.597.608,6 2.372.515,0 573.262,8 526.040,3 557.762,8 625.586,4 546.559,9
Otros mercados nacionales 1.943.730,6 2.310.403,7 2.388.868,8 584.995,5 592.597,9 500.531,5 504.753,7 437.936,6
Mercados extranjeros 400.284,2 309.047,1 227.676,1 69.201,8 42.521,7 41.570,0 59.574,5 37.315,0
Agencias de valores 7.607.368,3 52749674 4.275.799,9 1.235470,3 1.078.256,1 620.347,1 521.162,9  383.854,9
Mercados organizados nacionales 2.521.310,9 69.066,6 89.472,6 23.638,3 21.585,0 13.397,9 4.233,9 3.2413
Otros mercados nacionales 4.883.226,6 5.007.723,4 3.955.091,6 1.150.873,0 1.007.119,1 559.943,7 454.161,1 340.405,4
Mercados extranjeros 202.830,8  198.177,4  231.2357 60.959,0 49.552,0 47.005,5 62.767,9 40.208,2
RENTA VARIABLE
Total 736.602,3  692.872,0  940.623,2 2257222 2157516  287.8045  280.0292  261.0734
Sociedades de valores 692.058,6 650.094,9 875.037,7 211.503,8 199.931,9 261.305,9 269.822,4 241.888,9
Mercados organizados nacionales 639.498,2 590.027,1 814.349,4 194.806,0 185.890,3 245.637,5 254.159,7 225.587,1
Otros mercados nacionales 1.806,3 2.585,4 2.828,5 755,8 627,9 802,2 1.022,7 898,3
Mercados extranjeros 50.754,1 57.482,4 57.859,8 15.942,0 13.413,7 14.866,2 14.640,0 15.403,5
Agencias de valores 44,543,7 42,7771 65.585,5 142184 15.819,7 26.498,6 10.206,8 19.184,5
Mercados organizados nacionales 14.532,5 14.677,2 16.726,7 41252 3.942,7 44309 4.028,0 3.753,5
Otros mercados nacionales 6.695,5 9.140,4 14.009,1 2.730,7 3.720,0 6.198,7 1.512,5 2.816,7
Mercados extranjeros 23.315,7 18.959,5 34.849,7 7.362,5 8.157,0 15.869,0 4.666,3 12.614,3
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 ] 1] v | ]
Total 6.536.223,6 6.316.221,8 10.095.572,3 1.922.535,5 2.326.464,6 3.919.675,7 2.779.120,5 3.038.237,6
Sociedades de valores 5.777.847,8 6.110.753,4 9.918.555,0 1.872.909,0 2.288.382,5 3.877.282,8 2.757.477,2 2.998.514,6
Mercados organizados nacionales 1.819.388,6 2.410.367,9 4.625.999,8 758.339,0 1.330.3144 1.746.550,0 1.485.199,0 1.549.034,6
Mercados organizados extranjeros  3.718.052,1 3.423.638,5 4.913.770,3 1.024.667,0 876.714,9 2.043.274,0 1.213.448,6 1.389.688,8
Mercados no organizados 240.407,1 276.747,0  378.784,9 89.903,0 81.353,2 87.458,8 58.829,6 59.791,2
Agencias de valores 758.375,8  205.468,4 177.017,3 49.626,5 38.082,1 42.392,9 21.643,3 39.723,0
Mercados organizados nacionales 5.371,0 4.668,8 6.881,8 2.234,6 2.494,2 1.081,6 1.268,2 1.285,3
Mercados organizados extranjeros 566.337,3 29.584,9 37.016,8 8.605,3 10.869,1 14.028,2 42471 5.970,4
Mercados no organizados 186.667,5 171.214,7 133.118,7 38.786,6 24.718,8 27.283,1 16.128,0 32.467,3

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

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5

2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 Il [} v | ]
NUMERO DE CARTERAS
Total 10.985 11.380 13.483 13.286 13.893 13.483 14.074 14.474
Sociedades de valores. Total 4122 4,001 474 4496 4.739 4,741 4847 4,975
1c2 68 59 63 60 62 63 62 65
Otras3 4.054 3.942 4.678 4.436 4.677 4.678 4.785 4910
Agencias de valores. Total 3.680 3.699 4484 4.697 4935 4.484 4.950 5354
1c2 51 57 63 62 64 63 63 66
Otras3 3.629 3.642 4.421 4.635 4.871 4.421 4.887 5.288
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.183 3.680 4,258 4.093 4.219 4.258 4.277 4.145
e 5 12 5 12 13 5 5 1
Otras3 3.178 3.668 4.253 4.081 4.206 4.253 4.272 4.144
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 9.350.841 10.692.140 11.661.203 12.243.199 12.736.538 11.661.203 12.419.967 12.187.689
Sociedades de valores. Total 3.578.436 4.171.331 4.905.630 4.788.421 4.951.046 4.905.630 5.168.610 5.125.196
1nc2 965479 1.160.986 1.371.924 1.413549 1.466.770 1.371.924 1.503.201 1.498.082
Otras3 2.612.957 3.010.345 3.533.706 3.374.871 3.484.276 3.533.706 3.665.409 3.627.114
Agencias de valores. Total 1.927.219 2.284.773 1935646 2.632.958 2.743.601 1.935.646 2.196.350 2.168.348
1c2 417.981 610.839 846.244 778.850 820.023 846.244 1.060.456 1.061.598
Otras® 1.509.238 1.673.934 1.089.403 1.854.107 1.923.579 1.089.403 1.135.894 1.106.750
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.845.186 4.236.036 4.819.927 4.821.820 5.041.891 4.819.927 5.055.007 4.894.145
1c2 107.691 195.735 118.847 206.687 211.117 118.847 125.495 17.339
Otras3 3.737.495 4.040.301 4.701.080 4.615.133 4.830.774 4.701.080 4.929.512 4.876.806

—

Datos a final de periodo.

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

3 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, seguin establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agos-
to, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos' 2 CUADRO 26
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 Il ] \% | 1l
NUMERO DE CONTRATOS
Total 9.396 11.730 12.761 11.681 13.087 12.761 12.641 12.886
Sociedades de valores. Total? 1.193 3.074 3.437 2.829 4.090 3437 1.210 1.198
Clientes minoristas 1.184 3.041 3.409 2.796 4.039 3.409 1.178 1.173
Clientes profesionales 2 10 1 12 12 11 15 1
Agencias de valores. Total® 6.484 6.919 7.511 7.138 7.266 7.511 9.634 9.832
Clientes minoristas 6.019 6.617 7322 6.849 7.002 7.322 9.425 9.624
Clientes profesionales 445 279 169 266 242 169 179 177
Sociedades gestoras de cartera. Total® 1.719 1.737 1.813 1.714 1.731 1.813 1.797 1.856
Clientes minoristas 1.712 1.732 1.805 1.706 1.723 1.805 1.793 1.855
Clientes profesionales 7 5 8 8 8 8 4 1

-

Datos a final de periodo

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

3 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2014 2015
Miles de euros’ 2012 2013 2014 Ll I\ | ] 2
I. Margen de intereses 56.161 67.333 74177 59.668 74.177 7.985 19.859 28.268
Il. Comisiones netas 410.740 387.216 445317 340718 445317 118.547 229.613 263.809
Comisiones percibidas 589.027 565.787 633.263 481.400 633.263 170.459 327.200 379.061
Tramitacién y ejecucion de érdenes 348.403 347.522 342.462 266.627 342.462 95.029 175630  201.828
Colocacién y aseguramiento de emisiones 6.869 4.824 21414 18.953 21414 239 6.594 9.769
Deposito y anotacion de valores 19.775 17.987 22.347 15.896 22.347 5.934 12.211 14.283
Gestion de carteras 14.883 15.581 21.046 15.203 21.046 6.276 11.744 13.628
Disefio y asesoramiento 12.067 18.597 19.502 15.101 19.502 3.772 1.779 1.961
Busqueda y colocacién de paquetes 50 8.659 4.367 4.347 4367 55 744 1.106
Operaciones de crédito al mercado 8 22 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 45.050 51.766 62.948 46.442 62.948 17.379 36.225 42919
Otras 141.924 100.829 139.177 98.833 139.177 41.775 82.274 93.567
Comisiones satisfechas 178.287 178.571 187.946 140.682 187.946 51.912 97.587 115.252
IIl. Resultado de inversiones financieras 9.403 256.110 222.077 135.612 222.077 55.799 114.846 132.962
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -28.522  -138.467 -96.425 -29.544 -96.425 -23.775 -56.310 -69.931
V. Margen bruto 447.782 572.192 645.146 506.454 645.146 158.556 308.008 355.108
VI. Resultado de explotacion 35.304 185.040  265.509  220.265 265.509 61.578 109.895 122.827
VII. Resultado de actividades continuadas -12.057 140.805 192.467 175.824 192.467 50.560 93.159 104.729
VIIl. Resultado neto del ejercicio -12.057 140.805 192.467 175.824 192.467 50.560 93.159 104.729

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

2 Datos disponibles: julio de 2015.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8
2014 2015
Miles de euros’ 2012 2013 2014 1l 1 [\ | 1}
TOTAL
Total 21.318 192.753 200.010 112.779 165.322 200.010 37.798 77.953
Activos monetarios y deuda publica 18.936 17.163 12.342 6.993 9.618 12.342 3.325 5.422
Otros valores de renta fija 16 55.096 31.631 17.253 24.840 31.631 9.454 14.995
Cartera interior -14.813 42.328 23.038 9.786 16.820 23.038 3.936 6.725
Cartera exterior 14.829 12.768 8.593 7.467 8.020 8.593 5518 8.270
Renta variable 356.595 17.869 800.035 534.591 635.288 800.035 160.100 143.100
Cartera interior 8.003 44517  112.635 68.998  106.074  112.635 7.922 14.208
Cartera exterior 348.592 -26.648 687.400 465.593 529.214 687.400 152.178 128.892
Derivados -308.833 207.347 -565.800 -502.994 -486.606 -565.800 -111.864 -34.258
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -3.871 1.378 345 298 336 345 -32 -96
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 1 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 5.383 3.405 1.205 -47 279 1.205 388 329
Diferencias de cambio netas -37.363 -149.034 -110.807 43.447 -39.367 -110.807 -27.423 -63.866
Otros productos y cargas de explotacion 8.841 10.565 14.384 6.441 9.822 14.384 3.648 7.555
Otras operaciones -18.386 28.964 16.675 6.797 11111 16.675 202 4.772
MARGEN DE INTERESES
Total 56.160 67.333 74177 25.055 59.670 74177 7.986 19.860
Activos monetarios y deuda publica 4.055 4.356 2.123 1.265 1.811 2123 399 725
Otros valores de renta fija 17.089 4.572 3.371 2.275 3.017 3.371 802 1.391
Cartera interior 15.180 3.149 2.147 1.593 2.024 2.147 518 807
Cartera exterior 1.909 1.423 1.224 682 993 1.224 284 584
Renta variable 35.220 40.163 63.460 18.630 50.485 63.460 6.458 16.619
Cartera interior 19.064 14.672 28.679 6.737 17.377 28.679 33 1.799
Cartera exterior 16.156 25.491 34.781 11.893 33.108 34.781 6.425 14.820
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -3.871 1.378 345 298 336 345 -32 -96
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 1 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 5.383 3.405 1.205 -47 279 1.205 388 329
Otras operaciones -1.716 13.459 3.673 2.634 3.741 3.673 -29 892
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 9.404 256.109 222.077 36.828 135.611 222.077 55.797 114.846
Activos monetarios y deuda publica 14.881 12.807 10.219 5.728 7.807 10.219 2.926 4.697
Otros valores de renta fija -17.073 50.524 28.260 14.978 21.823 28.260 8.652 13.604
Cartera interior -29.993 39.179 20.891 8.193 14.796 20.891 3418 5918
Cartera exterior 12.920 11.345 7.369 6.785 7.027 7.369 5234 7.686
Renta variable 321.375 -22.294 736.575 515.961 584.803 736.575 153.642 126.481
Cartera interior -11.061 29.845 83.956 62.261 88.697 83.956 7.889 12.409
Cartera exterior 332436 -52.139 652,619  453.700 496.106  652.619 145753  114.072
Derivados -308.833 207.347 -565.800 -502.994 -486.606 -565.800 -111.864 -34.258
Otras operaciones -946 7.725 12.823 3.155 7.784 12.823 2441 4.322
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -44.246  -130.689 -96.244 50.896 -29.959 -96.244 -25.985 -56.753
Diferencias de cambio netas -37.363 -149.034 -110.807 43.447 -39.367 -110.807 -27.423 -63.866
Otros productos y cargas de explotacion 8.841 10.565 14.384 6.441 9.822 14.384 3.648 7.555
Otras operaciones -15.724 7.780 179 1.008 -414 179 -2.210 -442
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2014 2015
Miles de euros’ 2012 2013 2014 Ll \") | Il 2
I. Margen de intereses 1.912 1.799 1.119 844 1.119 175 448 497
Il. Comisiones netas 93.246 110.422 120.634 90.974 120.634 31.049 57.929 67.778
Comisiones percibidas 108.198 130.738 147.137 109.352 147.137 35.222 68.206 79.811
Tramitacién y ejecucion de érdenes 38.112 40.196 41.745 33.728 41.745 9.993 17.922 20.612
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.128 4.715 8.129 6.366 8.129 1.183 1.891 2.268
Deposito y anotacion de valores 576 505 567 474 567 113 226 274
Gestion de carteras 14.476 16.267 15.062 9.650 15.062 2.246 4.640 5322
Disefio y asesoramiento 3.123 5.894 7.576 4.183 7.576 2.507 4319 3.951
Busqueda y colocacién de paquetes 88 55 0 0 0 0 186 186
Operaciones de crédito al mercado 30 11 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de 1IC 25.949 35.823 46.565 33.200 46.565 12.883 26.577 31.120
Otras 22.715 27.272 27.493 21.751 27.493 6.297 12.445 16.079
Comisiones satisfechas 14.952 20.316 26.503 18.378 26.503 4173 10.277 12.033
IIl. Resultado de inversiones financieras 1.255 5 775 674 775 885 731 802
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.459 -1.633 1.102 -691 1.102 445 1.633 1.566
V. Margen bruto 94.954 110.593 123.626 91.801 123.626 32.554 60.741 70.641
VI. Resultado de explotacion 4.598 18.422 24.366 19.689 24.366 9.096 15.871 18.025
VII. Resultado de actividades continuadas 3.583 14.321 19.922 18.281 19.922 8.381 15.058 17.389
VIIl. Resultado neto del ejercicio 3.583 14.321 19.922 18.281 19.922 8.381 15.058 17.124
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: julio de 2015.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2014 2015
Miles de euros’ 2012 2013 2014 nm v | I 2
I. Margen de intereses 733 667 574 443 574 134 226 260
IIl. Comisiones netas 7.879 9.362 11.104 7.182 11.104 2.519 4.944 5.802
Comisiones percibidas 17.887 18.603 15.411 9.553 15.411 3.766 7.594 8.713
Gestion de carteras 16.307 17.028 13.572 8.239 13.572 3.248 6.290 7.023
Disefio y asesoramiento 1.579 1.575 849 683 849 105 193 223
Comercializacion de IIC 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 990 630 990 413 1.110 1.467
Comisiones satisfechas 10.008 9.241 4.307 2.371 4.307 1.247 2.650 2911
IIl. Resultado de inversiones financieras 4 9 -6 38 -6 31 15 22
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1 -32 -237 -238 -237 35 -123 -118
V. Margen bruto 8.615 10.006 11.435 7.425 11.435 2.719 5.062 5.967
V1. Resultado de explotacion 1.406 3.554 5.860 3.328 5.860 1.223 2219 2.669
VII. Resultado de actividades continuadas 953 2.472 4.135 2367 4.135 890 1.574 1.891
VIIl. Resultado neto del ejercicio 953 2.472 4.135 2.367 4.135 890 1.574 1.891

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

2 Datos disponibles: julio de 2015.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11
2014 2015
2012 2013 2014 ] 1] [\ | Il
TOTAL
Ratio de capital total® - - 40,33 40,80 40,87 40,33 39,75 42,64
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.085.783 1.033.669 1.061.974 1.097.539 1.096.551 1.061.974 1.088.868 1.146.047
% exceso* 300,76 322,58 404,13 409,97 410,88 404,13 396,92 433,02
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 37 34 16 12 13 16 15 12
> 100-< 300 % 24 22 24 28 27 24 22 25
> 300-< 500 % 17 17 12 14 14 12 12 13
> 500 % 15 14 21 22 23 21 23 21
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® - - 40,89 41,55 41,53 40,89 40,15 43,20
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.017.597 960.624 987.211 1.016.882 1.016.378 987.211 1.008.633 1.061.408
% exceso* 329,03 367,43 411,10 419,42 419,16 411,10 401,89 440,01
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 7 9 5 4 3 5 5 4
> 100-< 300 % 17 1 14 14 15 14 12 1
> 300-< 500 % 12 13 6 6 7 6 7 9
> 500 % 10 8 14 16 16 14 14 14
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® - - 24,34 24,45 24,61 24,34 24,58 26,65
Exceso de recursos propios (miles de euros) 53.531 62.199 42.132 48.343 46.951 42.132 44473 50.698
% exceso* 161,23 164,46 204,19 205,58 207,62 204,19 207,29 233,09
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 27 22 11 8 10 1 10 8
> 100-< 300 % 6 10 8 12 10 8 8 12
> 300-< 500 % 4 3 6 8 7 6 4
> 500 % 4 6 4 3 4 4 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Ratio de capital total3 - - 137,98 156,03 156,51 137,98 158,32 168,49
Exceso de recursos propios (miles de euros) 14.655 10.846 32.631 32314 33.222 32.631 35.762 33.941
% exceso* 79,01 51,21 1.624,71 1.850,39 1.85633  1.624,71 1.879,04  2.005,97
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 3 3 0 0 0 0 0 0
> 100-< 300 % 1 1 2 2 2 2 2 2
> 300-< 500 % 1 1 0 0 0 0 0 0
> 500 % 1 0 3 3 3 3 3 2

1 El1de enero de 2014 entré en vigor el Reglamento (UE) n.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pruden-
ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios.
2 Desde el 1 de enero de 2014 solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia, segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de in-

version y sus grupos consolidables.

3 La ratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia y la exposicion total al riesgo de cada entidad. Dicha
ratio no puede ser inferior al 8 %, seguin establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013.
4 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2014 2015
2012 2013 2014 1} 1 v | 1}

TOTAL

Media (%)? 3,19 16,49 22,83 23,82 23,54 22,83 18,99 18,02

N.centidades seguin su rentabilidad anualizada
Pérdidas 31 13 11 13 13 11 12 12
0-<15% 33 37 30 29 31 30 22 23
>15-<45% 24 22 23 26 27 23 28 26
>45-<75% 3 9 11 9 7 1 7 6
>75% 2 6 8 8 8 8 1 12

SOCIEDADES DE VALORES

Media (%)? 2,97 16,39 23,04 23,73 23,87 23,04 17,84 17,03

N.centidades seguin su rentabilidad anualizada
Pérdidas 14 5 4 2 3 4 6 7
0-<15% 18 15 18 16 18 18 14 13
>15-<45% 11 16 11 16 13 11 12 13
>45-<75% 2 4 5 4 4 5 3 1
>75% 1 1 2 2 3 2 3 4

AGENCIAS DE VALORES

Media (%)2 6,25 19,34 22,18 29,45 23,06 22,18 37,62 34,48

N.centidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 15 8 7 11 10 7 6 5
0-<15% 11 18 1 10 11 11 7 8
>15-<45% 13 5 8 8 11 8 13 11
>45-<75% 1 5 6 5 3 6 3 5
>75% 1 5 6 6 5 6 8

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA

Media (%)? 6,59 11,41 16,95 11,16 12,83 16,95 12,59 11,93

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

1 EIROE se ha calculado como:

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

Miles de euros 2012 2013 2014 | ] | ]

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Total 14.776.498 17.630.081 21.391.510 15.442.297 17.630.081 14456415 21.391.510
Clientes minoristas 3.267.079 4.991.653 5.719.292 3.975.400 4.991.653 5.488.399 5.719.292
Clientes profesionales 3.594.287 3.947.782 4.828.459 3.476.305 3.947.782 4.465.564 4.828.459
Otros 7.915.132 8.690.646  10.843.759 7.990.593 8.690.646 4.502.452 10.843.759

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 26.177 33.272 47.767 14.701 33.272 21.513 47.767
Comisiones percibidas 26.065 33.066 47.188 14.676 33.066 21.071 47.188
Otros ingresos 112 206 579 25 206 442 579

PATRIMONIO NETO

Total 13.402 21.498 26.538 15.119 21.498 22915 26.538
Capital social 4.365 5.156 5.576 4.820 5.156 5.230 5.576
Reservas y remanentes 4.798 9.453 8.993 7.251 9.453 9.899 8.993
Resultado del ejercicio? 4.239 6.890 11.969 3.048 6.890 7.787 11.969

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

Nacional del Mercado de Valores).

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
2014 2015
2012 2013 2014 1 \% | 1l ut
Total IIC de caracter financiero 5.246 5.129 5.232 5.208 5.232 5.244 5218 5.209
Fondos de inversion 2.205 2.043 1.949 1.973 1.949 1.923 1.857 1.821
Sociedades de inversion 2.981 3.035 3.228 3.182 3.228 3.266 3.308 3.335
IIC de IIC de inversion libre 24 22 18 20 18 18 15 15
IIC de inversion libre 36 29 37 33 37 37 38 38
Total lIC inmobiliarias 14 16 1 15 1 10 9 9
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 4 6 4 3 3 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 8 10 7 9 7 7 6 6
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa 754 782 805 810 805 836 851 850
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 421 409 405 415 405 414 417 415
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 333 373 400 395 400 422 434 435
SGIIC 105 96 96 96 96 97 97 97
Depositarias 11C 84 77 70 75 70 68 67 67
1 Datos disponibles: agosto de 2015.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2014 2015
2012 2013 2014 i \' I In 1?2
Total IIC de carécter financiero 4.815.628 5.463.820 6.859.555 6.572.696 6.859.555 7.495.987 7.859.163 7.899.379
Fondos de inversion 4.410.763 5.050.556 6.409.344 6.134.324 6.409.345 7.039.404 7.395.550 7.433.439
Sociedades de inversion 404.865 413.264 450.211 438372  450.211 456.583  463.613  465.940
Total lICinmobiliarias 26.155 6.773 4.866 5.139 4.866 4.739 4.592 4.594
Fondos de inversiéon inmobiliaria 25.218 5.750 4.021 4.093 4.021 3.897 3.909 3.910
Sociedades de inversién inmobiliaria 937 1.023 845 1.046 845 842 683 684
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafia3 819.485 1.067.708 1.317.674 1.233.232 1.317.674 1.328.282 1.413.140 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 163.805 204.067 230.104 219.098 230.104 260.013 267.824 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 655.680 863.641 1.087.570 1.014.134 1.087.570 1.068.269 1.145.316 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.
2 Datos disponibles: julio de 2015. Estos datos son de remision trimestral para las IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay

dato disponible.
3 No seincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 m v I In n2
Total IIC de caracter financiero 147.722,2 184.300,9 230.205,7 223.212,3 230.205,7 253.792,1 256.455,1 260.746,0
Fondos de inversién3 124.040,4 156.680,1 198.718,8 192.199,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0 225.683,8
Sociedades de inversion 23.681,8 27.620,8 314869 31.012,7 314869 34.681,6 34.397,1 35.0622
Total lIC inmobiliarias 4.485,5 4.536,2 1.226,3 43175 1.226,3 1.227,3 1.106,9 1.106,7
Fondos de inversion inmobiliaria 4.201,5 3.682,6 419,8 3.495,1 419,8 417,9 419,5 419,2
Sociedades de inversién inmobiliaria 284,1 853,7 806,5 822,4 806,5 809,4 687,3 687,5
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa4 38.075,3 54.727,2 789043 72.631,0 78.904,3 953226 100.881,0 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 6.271,5 8.523,2 11.166,0 10.344,7 11.166,0 13.1879 13.917,0 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 31.803,8 46.2040 67.7383 62.2863 67.7383 82.134,7 86.965,0 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.
2 Datos disponibles: julio de 2015. Estos datos son de remision trimestral para las 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 inversidn invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2015, del orden de 6.550

millones de euros.
4 No se incluyen datos de los ETF.

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni

las IIC de IIC de inversién libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 1l n v | 2
Patrimonio 124.040,4 156.680,1 198.718,8 182.7358 192.199,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0
Cartera de inversiones financieras 118.446,5 149.343,3 187.693,9 174.368,0 181.660,6 187.693,9 203.840,3 204.654,1
Cartera interior 82.929,6 108.312,7 114.644,5 118.229,2 118.676,1 114.6445 112.393,7 101.724,4
Valores representativos de deuda 65.999,1 79.480,4 79.6944 84.391,7 83.033,8 79.6944 75.800,1 64.583,0
Instrumentos de patrimonio 3.140,8 5.367,4 8.448,0 7.685,0 8.287,4 8.448,0 9.716,7 9.525,6
Instituciones de inversion colectiva 3.170,7 4.498,1 6.065,3 5.432,6 5.580,8 6.065,3 6.512,8 7.069,5
Depositos en EECC 10.3333  18443,7 199274 20.102,2 21.1506 19.9274 195788 19.9189
Derivados 285,7 523,0 495,4 602,4 609,3 495,4 773,5 6174
Otros 0,0 0,0 14,0 15,2 141 14,0 1,7 10,0
Cartera exterior 35512,7 41.029,5 73.0483 56.1380 629832 73.0483 91.4450 102.928,1
Valores representativos de deuda 20.493,9 20.312,8 38.5822 28.967,5 33.0799 385822 452300 46.368,7
Instrumentos de patrimonio 7.668,6 11.034,2 13.0429 133794 13.201,6 13.0429 16.424,7 17.038,7
Instituciones de inversion colectiva 7.112,3 9.286,0 20.8639 13.2664 16.0329 20.863,9 28.679,6 385576
Depositos en EECC 45,8 45,6 2433 379 238,8 243,3 1771 158,7
Derivados 191,6 350,9 310,6 481,3 4244 310,6 927,8 799,0
Otros 0,6 0,0 54 55 5,6 54 58 55
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 4,2 1,2 1,2 0,8 1,3 1,2 1,6 1,6
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 5.374,7 7.062,3 10.895,0 84852 10.342,1 10.8950 156282 16.630,4
Neto deudores/acreedores 219,2 274,4 129,9 -117,3 196,8 129,9 -358,0 773,5

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

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 Il 1] \" | n
Patrimonio 23.681,8 27.620,8 31.4869 30.2103 31.012,7 314869 34.681,6 34.397,1
Cartera de inversiones financieras 225124 26.1056 29.080,6 28.4259 28.549,7 29.080,6 31.634,5 30.742,8
Cartera interior 11.5680 12.1189 11.063,7 12.086,1 115640 11.063,7 11.262,7 10.244,7
Valores representativos de deuda 6.021,4 6.304,3 5.115,9 5.964,2 5.286,4 5.115,9 4.793,3 3.934,6
Instrumentos de patrimonio 2.271,7 3.005,5 3.3244 3.372,5 34575 3.3244 3.606,8 34614
Instituciones de inversion colectiva 701,0 1.134,9 1.433,0 14624 1.486,0 1.433,0 1.645,1 1.623,3
Depésitos en EECC 25319 1.645,4 1.169,3 1.256,8 1.306,6 1.169,3 1.189,9 1.199,2
Derivados 7,7 1,4 -10,8 -1,5 -3,3 -10,8 -7,2 -7,9
Otros 34,3 274 31,9 31,8 30,9 31,9 34,7 34,2
Cartera exterior 10.940,2 139851 180152 163370 169827 18.0152 203702 20.496,4
Valores representativos de deuda 2.489,2 2.613,7 3.897,1 3.352,8 3.568,2 3.897,1 4.481,9 4.421,7
Instrumentos de patrimonio 3.587,8 5.085,5 6.227,7 5.822,3 6.004,4 6.227,7 6.830,3 6.826,7
Instituciones de inversion colectiva 4.700,2 6.119,8 7.784,2 7.026,6 7.285,8 7.784,2 8.979,4 9.198,1
Depésitos en EECC 14,0 55 2,3 4,7 0,8 2,3 3,5 12,3
Derivados 1471 152,5 94,4 122,4 115,7 94,4 67,0 29,8
Otros 1,8 8,1 9,5 8,2 7.8 9,5 8,1 7.8
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 43 1,5 1,7 2,7 2,9 1,7 1,5 1,7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 959,7 1.302,0 2.197,7 1.605,4 2.153,9 2.197,7 2.836,5 3.435,2
Neto deudores/acreedores 209,6 213,1 208,5 178,9 309,0 208,5 210,5 219,0

1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2014 2015
2012 2013 2014 11l \'% | ] 2

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.185 2.045 1.951 1.959 1.951 1.936 1.862 1.817
Renta fija3 454 384 359 367 359 358 359 349
Renta fija mixta* 125 122 123 117 123 122 126 125
Renta variable mixta® 117 128 131 125 131 132 132 129
Renta variable euro 127 108 103 103 103 110 109 106
Renta variable internacional 211 193 191 186 191 193 196 195
Garantizado renta fija 398 374 280 303 280 261 226 217
Garantizado renta variable® 361 308 273 275 273 263 225 217
Fondos globales 192 162 162 165 162 168 172 169
De gestion pasiva 85 169 227 222 227 233 221 213
Retorno absoluto 115 97 102 96 102 96 96 97

PARTICIPES

Total fondos de inversion 4410.771 5.050.719 6.409.806 6.134.711 6.409.806 7.050.828 7.396.161 7.434.070
Renta fija3 1.261.634 1.508.009 1.941.567 1.818.308 1.941.567 2.092.925 2.113.775 2.103.857
Renta fija mixta* 188.574 240.676 603.099 506.220 603.099 813.223 1.047.453 1.077.635
Renta variable mixta® 138.096 182.223 377.265 313.796 377.265 465.249 559.016 576.874
Renta variable euro 220.450 293.193 381.822 384.252 381.822 410.761 423.996 410.068
Renta variable internacional 398.664 457.606 705.055 651.495 705.055 843.867 955.135 981.231
Garantizado renta fija 1.075.852  1.002.458 669.448 744.545 669.448 610.911 498.140 477.922
Garantizado renta variable® 727.880 608.051 557.030 577.616 557.030 508.952 438.262 424.094
Fondos globales 101.321 128.741 223.670 195.290 223.670 305.397 371.784 386.088
De gestion pasiva 125.003 441.705 686.526 692.827 686.526 667.088 584.270 578.121
Retorno absoluto 173.297 188.057 264.324 250.362 264.324 332.455 404.330 418.180

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.718,8 192.199,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0 225.683,8
Renta fija3 40.664,6 55.058,9 70.330,9 66.841,2 70.330,9 72.059,6 67.600,0 67.078,0
Renta fija mixta* 5.500,9 8.138,0 24.314,3 19.917,0 24.314,3 34.2174 42.820,0 44.535,9
Renta variable mixta® 3.179,9 6.312,4 13.570,4 11.668,9 13.570,4 17.038,9 20.056,7 21.141,7
Renta variable euro 5.270,2 8.632,8 8.401,5 8.693,6 8.401,5 9.621,1 9.377,7 9.611,9
Renta variable internacional 6.615,0 8.849,0 12.266,4 12.151,9 12.266,4 15.479,0 16.320,9 17.225,7
Garantizado renta fija 36.445,0 31.481,2 20.417,0 23.122,1 20.417,0 18.271,9 14.702,3 14.147,6
Garantizado renta variable® 14.413,2 12.503,8 12.196,4 12.497,2 12.196,4 11.751,0 9.996,9 9.908,1
Fondos globales 4.358,6 4.528,1 6.886,3 6.255,6 6.886,3 9.685,5 11.587,0 12.106,5
De gestion pasiva 2.991,2 16.515,9 23.837,5 24.971,5 23.837,5 22.688,0 19.608,4 19.493,0
Retorno absoluto 4.601,9 4.659,9 6.498,1 6.080,4 6.498,1 8.298,0 9.988,1 10.435,4

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

2 Datos disponibles: julio de 2015.

3 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo.

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

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

6 Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantia parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2014 2015
2012 2013 2014 11l v | I m
PARTICIPES
Total fondos de inversion 4.410.771 5.050.719 6.409.806 6.134.711 6.409.806 7.050.828 7.396.161 7.434.070
Personas fisicas 4.293.071 4.906.380 6.235.148 5.964.341 6.235.148 6.865.393 7.206.805 7.245.858
Residentes 4.237.534 4.848.184 6.170.201 5.900.929 6.170.201 6.797.383 7.136.999 7.175.777
No residentes 55.537 58.196 64.947 63.412 64.947 68.010 69.806 70.081
Personas juridicas 117.700 144.339 174.658 170.370 174.658 185.435 189.356 188.212
Entidades de crédito 473 521 493 608 493 525 615 611
Otros agentes residentes 116.589 143.083 173.351 168.950 173.351 184.104 187.916 186.787
Entidades no residentes 638 735 814 812 814 806 825 814
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.7188 192.199,6 198.7188 219.110,5 222.058,0 225.683,8
Personas fisicas 101.963,8 125.957,2 1594235 153.6552 1594235 176.300,1 179.160,5 182.609,9
Residentes 100.515,7 124.175,3 157.135,2 151.456,3 157.1352 173.789,0 176.579,9 179.984,0
No residentes 1.448,0 1.781,9 2.288,3 2.198,9 2.288,3 25111 2.580,6 2.6259
Personas juridicas 22.076,6 30.722,9 39.295,4 38.544,3 39.295,4 42.8104 42.897,5 43.073,9
Entidades de crédito 1.075,4 547,6 459,8 528,3 459,8 528,7 524,2 591,7
Otros agentes residentes 20.657,1 29.743,3 38.245,2 37.486,3 38.245,2 41.5774 41.739,8 41.807,4
Entidades no residentes 344,1 4319 590,4 529,8 590,4 704,3 633,4 674,7
1 Datos disponibles: julio de 2015.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 ] [} \" | ]
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 51.006,7 91.115,7 136.161,2 32.927,4 31.564,2 36.813,3 48.382,7 47.749,4
Renta fija 32.924,2 50.154,7 65.698,5 15.222,9 15.127,6 19.129,1 19.411,7 17.262,1
Renta fija mixta 1.440,2 4.569,8 21.675,7 5.853,9 59194 6.775,7 12.631,5 13.267,9
Renta variable mixta 590,0 3.021,8 8.991,2 1.973,9 2.856,4 2.545,1 4.174,2 4.940,3
Renta variable euro 1.257,5 4.082,8 6.702,0 1.665,8 1.536,4 1.578,5 1.653,5 2.125,5
Renta variable internacional 1.693,8 3.697,4 5.843,2 1.323,2 1.325,8 1.768,3 3.177,2 3.274,7
Garantizado renta fija 7.976,3 5.964,0 847,8 125,2 141,2 294,2 207,8 41,7
Garantizado renta variable 1.420,7 1.937,5 3.684,6 966,6 697,3 879,5 174,8 281,9
Fondos globales 1.270,9 2.175,2 3.752)9 836,4 939,5 1.210,5 3.355,6 3.008,5
De gestion pasiva 1.402,2 13.627,5 15.081,3 4.087,3 2.083,0 1.516,9 1.118,2 530,3
Retorno absoluto 1.031,0 1.885,0 3.884,4 8723 937,7 1.115,7 2.478,2 3.016,5
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 63.744,4 66.982,7 100.188,5 22.161,4 22.735,9 30.504,8 34.975,3 40.183,3
Renta fija 38.767,8 36.371,6 52.205,8 12.265,9 11.449,0 15.905,3 18.334,6 21.188,9
Renta fija mixta 22154 2.510,5 5.963,7 952,2 1.815,7 2.392,6 3.630,1 3.932,0
Renta variable mixta 973,1 1.139,9 2.423,5 534,8 506,7 975,0 1.507,4 1.392,1
Renta variable euro 1.421,2 2.352,5 45171 8829 1.075,8 1.592,1 1.750,8 1.893,6
Renta variable internacional 2.114,4 2.797,2 5.311,4 946,7 14714 1.890,2 1.736,9 2.005,2
Garantizado renta fija 8.829,3 10.433,2 11.301,4 2.787,9 1.848,7 2.614,2 2.035,2 29714
Garantizado renta variable 4.944,2 4.007,7 45941 1.010,0 1.263,3 1.155,9 1.096,4 1.708,4
Fondos globales 1.278,4 1.327,8 1.570,6 301,9 362,9 553,0 1.002,8 863,3
De gestion pasiva 830,1 4.089,3 10.110,4 2.002,4 2.426,8 2.644,4 3.040,3 3.046,3
Retorno absoluto 23704 1.952,8 2.190,5 476,7 515,5 782,3 840,8 1.182,1

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
2014 2015

Millones de euros 2012 2013 2014 ] [} \" | ]

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -14.597,3 24.086,2 35.794,5 10.766,6 8.666,6 6.279,3 12.863,8 7.536,9
Renta fija -7.739,7 13.405,0 13.821,0 2.955,3 3.746,7 3.287,8 1.021,4 -3.551,5
Renta fija mixta -18,8 2.369,7 15.689,2 4.897,1 4.123,4 4.349,2 9.002,9 9.509,7
Renta variable mixta 35,8 2.673,3 6.842,3 1.441,5 2.350,5 1.834,0 2.666,8 3.5333
Renta variable euro -115,4 1.733,5 -338,3 607,3 288,8 -14,2 -96,1 229,2
Renta variable internacional -425,3 865,9 2.715,6 389,7 -148,1 -131,7 1.440,3 1.3171
Garantizado renta fija -338,8 -6.717,5 -11.761,5 -2.796,8 -1.889,9 -2.675,0 -2.243,4 -3.467,1
Garantizado renta variable -4.225,9 -2.689,1 -651,7 -72,9 -491,0 -236,9 -936,0 -1.462,9
Fondos globales -1.021,0 -176,7 2.110,3 554,9 563,3 591,4 2.308,8 2.111,3
De gestion pasiva 823,8 12.675,2 5.632,0 2.423,8 -299,1 -1.129,4 -1.932,5 -2.516,0
Retorno absoluto -1.571,9 -53,2 1.735,6 366,7 422,0 404,1 1.631,6 1.833,8

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 6.289,3 8.566,5 6.260,3 2.456,0 806,6 240,0 7.535,3 -4.589,2
Renta fija 1.459,6 990,0 1.451,7 403,8 354,0 201,9 707,5 -908,0
Renta fija mixta 266,1 267,6 487,2 168,9 127,6 48,1 900,2 -906,9
Renta variable mixta 238,2 459,3 415,5 152,8 75,4 67,5 801,8 -515,6
Renta variable euro 558,8 1.629,1 107,0 2414 -196,9 -277,9 1.315,7 -472,6
Renta variable internacional 759,1 1.368,1 701,7 343,4 -126,8 246,1 1.772,2 -475,2
Garantizado renta fija 1.727,4 1.754,3 697,3 187,4 92,0 -30,2 98,3 -102,5
Garantizado renta variable 624,5 779,8 344,5 203,3 47,6 -63,9 490,6 -291,2
Fondos globales 2749 346,2 248,0 87,5 42,0 394 490,5 -209,7
De gestion pasiva 196,8 861,0 1.704,8 627,8 381,3 -4,6 790,1 -563,7
Retorno absoluto 184,1 11,1 102,7 39,8 10,4 13,6 168,3 -143,8
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2014 2015

% sobre patrimonio medio diario 2012 2013 2014 Il [} v | Il

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 6,03 7,37 4,84 1,68 0,71 0,39 3,94 -1,81
Renta fija 4,33 2,96 3,20 0,86 0,76 0,49 1,19 -1,11
Renta fija mixta 6,05 5,20 5,16 1,63 1,06 0,53 3,49 -1,98
Renta variable mixta 9,20 11,84 6,46 2,24 1,09 0,90 5,78 -241
Renta variable euro 12,84 28,36 4,00 3,54 -1,82 -2,86 15,38 -4,44
Renta variable internacional 13,51 21,47 8,38 3,46 -0,52 2,59 13,47 -2,46
Garantizado renta fija 5,30 5,80 3,52 0,95 0,63 0,09 0,75 -0,43
Garantizado renta variable 5,26 7,34 4,08 1,94 0,71 -0,22 4,47 -2,54
Fondos globales 7,80 9,86 6,07 1,99 1,01 0,93 6,57 -1,68
De gestion pasiva 7,99 9,84 8,80 2,87 1,73 0,16 3,61 -2,52
Retorno absoluto 4,93 3,61 3,11 1,02 0,49 0,50 2,66 -1,33

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversiéon 0,94 0,98 0,98 0,24 0,25 0,25 0,26 0,24
Renta fija 0,66 0,68 0,70 0,17 0,18 0,18 0,17 0,16
Renta fija mixta 1,10 1,13 1,19 0,30 0,30 0,29 0,30 0,28
Renta variable mixta 1,51 1,51 1,42 0,36 0,35 0,35 041 0,33
Renta variable euro 1,77 1,85 1,80 0,44 0,44 0,43 0,51 0,42
Renta variable internacional 1,74 1,83 1,78 0,44 0,45 0,45 0,50 0,40
Garantizado renta fija 0,79 0,86 0,88 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21
Garantizado renta variable 1,23 1,25 1,20 0,30 0,30 0,29 0,27 0,27
Fondos globales 1,01 1,32 1,20 0,30 0,29 0,29 0,39 0,23
De gestion pasiva 0,81 0,72 0,64 0,16 0,16 0,16 0,17 0,16
Retorno absoluto 1,03 1,13 1,07 0,27 0,26 0,27 0,29 0,23

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversiéon 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,08 0,08 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,12 0,12 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,12 0,09 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,08 0,08 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

Rentabilidad de los fondos de inversidn: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11

2014 2015

En % 2012 2013 2014 I} ] v | 1}

Total fondos de inversion 5,50 6,50 3,67 1,41 0,43 0,08 3,85 -1,98
Renta fija 3,54 2,28 2,41 0,67 0,55 0,28 0,99 -1,24
Renta fija mixta 4,95 4,16 3,67 1,34 0,71 0,01 3,27 -2,14
Renta variable mixta 7,83 10,85 4,70 1,89 0,77 0,28 5,56 -2,53
Renta variable euro 12,31 28,06 2,09 3,04 -2,35 -3,38 15,94 -4,81
Renta variable internacional 13,05 20,30 6,61 2,92 -0,91 2,27 14,27 -2,75
Garantizado renta fija 4,85 4,96 2,54 0,71 0,39 -0,14 0,51 -0,65
Garantizado renta variable 5,07 6,15 2,64 1,59 0,38 -0,60 4,27 -2,76
Fondos globales 7,44 8,71 4,63 1,69 0,68 0,54 6,64 -1,82
De gestion pasiva 7,10 8,88 7,74 2,64 1,49 -0,02 3,53 -2,68
Retorno absoluto 3,84 2,46 1,98 0,75 0,18 0,22 2,50 -1,47
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2014 2015

2012 2013 2014 1l 11l [\ | i
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2427 2415 2.819 2.631 2627 2.819 3.024 3.118
Patrimonio (millones de euros) 918,6 1.036,7 1.369,5 1.261,5 1.353,0 1.369,5 1.585,2 1.681,1
Suscripciones (millones de euros) 347,6 401,7 574,6 125,1 196,4 118,6 144,5 141,3
Reembolsos (millones de euros) 212,7 414,3 293,8 58,5 89,6 101,6 61,9 42,1
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 134,8 -12,6 280,8 66,6 106,8 17,0 82,6 99,2
Rendimientos netos (millones de euros) 55,7 130,0 52,0 22,5 -15,3 -0,5 133,1 53
Rentabilidad (%) 717 16,48 5,30 1,97 -0,98 0,07 9,71 -0,23
Rendimientos de gestion (%)2 8,00 17,22 7,39 2,53 -0,83 0,57 10,14 0,10
Gastos comisién de gestion (%)?2 1,38 2,87 2,21 0,50 0,35 0,40 1,20 0,27
Gastos de financiacion (%)2 0,04 0,04 0,32 0,01 0,13 0,17 0,17 0,08
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.338 3.022 2.734 2.972 2.737 2.734 2.735 2.732
Patrimonio (millones de euros) 540,0 350,3 345,4 354,0 367,5 345,4 367,0 359,0
Suscripciones (millones de euros) 23,6 4,9 71 1,5 4,0 0,1 0,8 -
Reembolsos (millones de euros) 74,3 215,2 40,8 4,5 5,9 28,4 12,0 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -50,8 -210,3 -33,7 -3,0 -1,9 -28,3 -11,2 -
Rendimientos netos (millones de euros) 17,6 20,6 28,9 4,9 15,5 6,2 32,8 -
Rentabilidad (%) 0,88 4,39 8,48 1,42 4,42 1,76 9,63 -1,23
Rendimientos de gestion (%)3 4,56 578 9,72 1,73 4,66 2,03 9,5 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,28 1,28 1,07 0,28 0,27 0,25 0,28 -
Gastos comisién de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: mayo de 2015. 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

2014 2015

2012 2013 2014 1l v | Il 2
N.c DE CARTERAS?
Fondos de inversion 2.205 2.043 1.949 1.973 1.949 1.923 1.857 1.822
Sociedades de inversiéon 2.922 2.975 3.164 3.119 3.164 3.268 3.245 3.279
IIC de IIC de inversidn libre 24 22 18 20 18 18 15 15
IIC de inversion libre 35 29 35 31 35 35 36 36
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 4 6 4 3 3
Sociedades de inversién inmobiliaria 8 10 7 9 7
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.718,8 192.199,6 198.718,8 219.110,5 222.058,0 225.683,8
Sociedades de inversién 23.011,0 26.830,1 306138 30.1499 30.613,8 33.702,3 334322 341690
IIC de IIC de inversion libre* 539,9 350,3 345,4 367,6 3454 367,4 359,0 -
IIC de inversion libre* 881,4 1.036,6 1.328,0 1.312,0 1.328,0 1.459,1 1.618,6 -
Fondos de inversién inmobiliaria 4.201,5 3.682,6 419,8 3.495,1 419,8 4179 419,5 419,2
Sociedades de inversion inmobiliaria 284,1 853,7 806,5 822,4 806,5 809,4 687,3 687,5
1 Se considera gestionado por SGIIC el 100 % del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otras distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles: julio de 2015.
3 Informacion de registro de IIC.
4 Datos disponibles para el primer trimestre de 2015: mayo de 2015.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2014 2015
2012 2013 2014 1l 1] v 1 112

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 38.0753 54.727,2 789043 680045 726310 789043 953226 100.8812
Fondos 62715 85232 11.1660 96139 103447 11.1660 13.1879 13.916,7
Sociedades 31.803,8 462040 677383 583906 622863 67.7383 82.1347 86.964,5

N.° DE INVERSORES

Total 819.485 1.067.708 1.317.674 1.263.915 1233232 1317.674 1.328.282 1.413.140
Fondos 163.805 204.067 230.104 228201 219.098 230.104 260.013  267.824
Sociedades 655680  863.641 1.087.570 1.035.714 1.014.134 1.087.570 1.068.269 1.145.316

N.c DE INSTITUCIONES

Total 754 782 805 802 810 805 836 851
Fondos 421 409 405 416 415 405 414 417
Sociedades 333 373 400 386 395 400 422 434

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 310 321 333 326 332 333 338 344

Francia 272 272 264 276 274 264 278 282

Irlanda 90 103 117 109 113 117 127 134

Alemania 31 32 33 33 33 33 32 32

Reino Unido 22 22 26 26 26 26 29 27

Holanda 1 2 2 2 2 2 2 2

Austria 23 24 25 24 24 25 25 25

Bélgica 3 4 4 4 4 4 4 4

Malta 1 1 0 1 1 0 0 0

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

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

2 Datos provisionales.

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

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2014 2015

2012 2013 2014 n v | I 2
FONDOS
Numero 6 6 3 6 3 3 3 3
Participes 25.218 5.750 4.021 4.093 4.021 3.897 3.909 3.910
Patrimonio (millones de euros) 4.201,5 3.682,6 419,8 3.495,1 419,8 417,9 419,5 419,2
Rentabilidad (%) -5,53 -11,28 -5,87 -0,87 -1,23 -0,26 0,39 -0,09
SOCIEDADES
Numero 8 10 7 9 7 7 6 6
Accionistas 937 1.023 845 1.046 845 842 683 684
Patrimonio (millones de euros) 2841 853,7 806,5 8224 806,5 809,4 687,3 687,5

1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: julio de 2015. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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