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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico internacional de los tltimos meses se ha caracteri-
zado por el mantenimiento de diferentes ritmos de crecimiento de la actividad,
que ha sido mas intenso en las regiones emergentes y en EE. UU., y por el
fuerte descenso de la inflacién debido a la caida del precio del petréleo. Este
escenario sigue cimentando los tonos marcadamente expansivos de las politi-
cas monetarias emprendidas por los bancos centrales en las economias avanza-
das, si bien desde hace meses se observan diferencias notables en el ambito de
las medidas no convencionales. Entre ellas, destacé sin duda el anuncio del
BCE de extender el programa de compras de deuda en el mercado, por un im-
porte mensual de 60 mil millones de euros, al menos hasta septiembre de 2016.
Este anuncio, efectuado en enero, tuvo un efecto balsdmico sobre los mercados
financieros, que practicamente no se vieron afectados por la incertidumbre
asociada al cambio de Gobierno en Grecia y al proceso de renegociacion de su

deuda.

Asi, en los mercados internacionales de deuda, las rentabilidades de las principa-
les referencias de deuda publica a largo plazo, que habian finalizado 2014 con
niveles minimos en la mayoria de las economias avanzadas, siguieron a la baja
durante los primeros meses de 2015". En la zona euro estas rentabilidades se si-
tuaban en varias economias por debajo del 0,5 %, descontando ya algunos de los
efectos del programa de compra de deuda del BCE. Las primas de riesgo de cré-
dito soberano también se redujeron hasta niveles similares o inferiores a los
existentes antes del primer episodio de turbulencias de la crisis de deuda sobera-
na, en mayo de 2010, y casi no se vieron afectadas por la incertidumbre origina-
da en Grecia.

Los principales indices de renta variable internacional mostraron revalorizacio-
nes intensas durante el primer trimestre del ano, excepto los indices estadouni-
denses, cuya tendencia fue mas estable. Los aumentos de los precios fueron mu-
cho maés elevados en los indices de la zona euro, en contraposicion con las fuertes
caidas de los altimos meses de 2014, impulsados por la mejora de las perspecti-
vas econdmicas en Europa (que se beneficiaron a su vez del fuerte descenso del
precio del petrdleo) y la extension del programa de compras de activos anuncia-
da por el BCE en enero. Cabe senalar que la incertidumbre asociada al cambio de
Gobierno en Grecia y al proceso de renegociacion de su deuda puablica no tuvo un
impacto relevante en los precios ni en la volatilidad de los mercados de renta
variable, que solo mostré aumentos puntuales. La mayoria de los indices de la
zona euro se revalorizé mas de un 16 % en el primer trimestre del ano.

1

La fecha de cierre de este informe es el 13 de marzo.
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El PIB de la economia espanola creci6 un 0,7 % en el altimo trimestre de 2014
(2 % en términos anuales), elevando el avance medio del ejercicio hasta el 1,4 %.
Este incremento, que rompe el patrén contractivo de los altimos anos, fue supe-
rior al de la zona euro (1,1 %), algo que no ocurria desde 2008. También se obser-
v6 un cambio de patrén en la composicion del crecimiento, en el que destacé la
contribucion positiva de la demanda nacional (2,2 puntos porcentuales). La me-
jora de la actividad se tradujo en un ligero aumento del empleo (1,2 % de media
en 2014) y en una leve caida de la tasa de paro (de dos puntos, hasta el 23,7 % de
la poblacién activa). En relacién con la evolucién de los precios, destaca la caida
notable de la inflacién anual hasta valores negativos como consecuencia del aba-
ratamiento de los carburantes (la inflacion subyacente se mantiene cerca de cero).
En el ambito de las AA. PP. el déficit de 2014 se aproximard al objetivo del Go-
bierno (5,5 % del PIB), segtin el consenso del mercado.

El sistema bancario espanol, que superd de forma satisfactoria las pruebas de
evaluacién del sector previas al inicio del Mecanismo Unico de Supervisién
(MUS), esta desarrollando su actividad en un entorno algo mas favorable, que
supone mejoras en su cuenta de resultados y leves descensos de la morosidad.
La financiacién al sector privado de la economia continué cayendo, aunque a
ritmos cada vez menores, observandose una mayor predisposicion de las enti-
dades a la hora de conceder nuevos créditos.

La recuperacion de la actividad repercutié positivamente en los resultados de
las sociedades cotizadas no financieras, que en términos agregados se situa-
ron en 17.507 millones de euros en 2014, un 64,8 % mas que en 2013. Por
sectores, destaco la mejora de los resultados en el sector de la construccién y
las sociedades inmobiliarias, tras las fuertes pérdidas de los ultimos anos.
Ademas, disminuy¢ el nivel de deudas agregado, un 7 %, hasta los 255 mil
millones, en linea con el proceso de desapalancamiento del sector privado de
los altimos anos.

La evolucion de los mercados nacionales de renta variable en el primer trimes-
tre de 2015 se caracterizé por la revalorizacion de las acciones (el Ibex 35 avan-
z6 un 7,3 %), en contraste con las pérdidas de los altimos meses de 2014. El
comportamiento alcista de los mercados transité por algunos momentos de
mayor volatilidad pero, en general, reflej6 la mejora de las perspectivas sobre
la economia espanola y, también, anticip6 algunos de los efectos del nuevo
programa de compra de activos del BCE. Asimismo, se observé un incremento
notable del volumen de emisiones de acciones, que super6 los quince mil mi-
llones de euros en los tres primeros meses de 2015 (cerca de la mitad de todo
lo emitido en 2014), y también de la negociacién, cuyo importe se situd en
202,8 mil millones (un 33,4 % mas).

Los mercados de renta fija nacionales mantuvieron durante el primer trimestre
del ano la ténica observada en 2014 y apenas se vieron perturbados por la in-
certidumbre generada en Grecia. Asi, se observaron descensos en las rentabili-
dades de los instrumentos de deuda publica y de renta fija privada tanto a
corto como a largo plazo, hasta nuevos minimos histéricos, anticipando en
parte algunos de los efectos del nuevo programa de compras de deuda del BCE.
Las primas de riesgo de crédito presentaron ciertos altibajos en los primeros
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meses de 2015 pero en general acabaron el trimestre en valores inferiores a los
de finales de 2014 (por debajo de los 100 p. b. tanto en el sector publico como
en el privado). La mejora de las condiciones de financiacién de las entidades
permitié un aumento significativo del volumen de emisiones de renta fija re-
gistradas en la CNMYV, que en el primer trimestre del ano se situ6 en 27.615
millones de euros (un 68,4 % mas que en 20143).

La industria de la inversion colectiva experiment6 un avance significativo en
2014, consoliddandose el cambio de tendencia que comenz6 en 2013. La escasa
rentabilidad de productos tradicionales de inversién, como los depdsitos ban-
carios, hizo que muchos inversores buscaran alternativas mas atractivas en los
fondos de inversién. Asi, el patrimonio de estos productos aument6 un
26,8 % en 2014, hasta los 198,7 mil millones de euros, lo que repercuti6 positi-
vamente en los beneficios de las sociedades gestoras de IIC, que crecieron un
20,4 %. También se observé un repunte significativo en el volumen de inver-
sién de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que quedd cerca de los
79 mil millones (mas del 25 % del total comercializado en nuestro pais).

La actividad de las empresas de servicios de inversién (ESI) mejor6 notable-
mente durante el ano 2014 debido al dinamismo de sus principales lineas de
negocio, entre las que destacaron la comercializacién de IIC y el aseguramiento
y la colocacién de emisiones. En términos agregados, los beneficios antes de
impuestos de las ESI crecieron mas de un 40 %, hasta los 306 millones de eu-
ros, y el nimero de entidades en pérdidas se redujo hasta ocho, cuatro menos
que en 2013. El negocio de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI)
también evolucioné de forma favorable en 2014, con un incremento del 21,3 %
del volumen de patrimonio asesorado, hasta los 21,4 mil millones de euros. Las
condiciones de solvencia del sector, cuyo calculo y obligaciones de informa-
cién fueron modificados por el Reglamento UE 575/2013 y por la Circular
2/2014 de la CNMYV, continuaron siendo satisfactorias.

Este informe contiene cuatro recuadros monograficos:

—  El primer recuadro describe los resultados de las pruebas de evaluacion
global de las entidades de crédito realizadas antes de la puesta en marcha
del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), a finales de 2014.

-  Elsegundo recuadro resume las principales evidencias encontradas por el
primer informe sobre negociacion de alta frecuencia (HFT, High Frequen-
¢y Trading) en Europa elaborado por ESMA.

—  Eltercero expone las principales caracteristicas de la consulta de la CNMV
relativa a un sistema de clasificacién de instrumentos financieros e iden-
tificacion de productos especialmente complejos.

—  Finalmente, el cuarto recuadro detalla la nueva ley de entidades de capital
riesgo y la modificacién de la ley de instituciones de inversién colectiva.

Este incremento disminuye hasta el 41,8 % si se excluyen las emisiones efectuadas por la SAREB.
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El PIB mundial crecié un 3,3 % en
2014, igual que en 2013, debido
al avance de las economias
emergentes (4,4 %) y, en menor

medida, al de las avanzadas (1,8 %).

Fuerte caida de la inflacién en la
mayoria de las economias
avanzadas por el retroceso del
precio del petréleo...
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2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucion econémica y financiera internacional

La economia mundial creci6 a un ritmo del 3,3 % en 2014, el mismo que en 2013,
debido a un avance del 1,8 % en el conjunto de las economias avanzadas y del
4,4 % en el de las economias emergentes. En las primeras, destaco el crecimiento
del PIB en el Reino Unido (2,6 %) y en EE. UU. (2,4 %), asi como la leve recupera-
cién de la actividad en la zona euro, que pasé de caer un 0,4 % en 2013 a incremen-
tarse un 1,1 % en 2014. No obstante, como se observa en el grafico 1, la senda y la
intensidad de la recuperacion fueron algo heterogéneas entre las economias del
area del euro. Alemania y Espana mostraron los avances mas elevados, cercanos al
1,5 % en media anual, mientras que en Francia esta media fue mucho mas reducida
(del 0,4 %) y en Italia negativa (-0,4 %). En el ambito de las economias emergentes,
el crecimiento del PIB continud liderado por las economias asiaticas (6,5 %), a pe-
sar de la leve desaceleracion de la actividad en China (que pasé del 7,7 % en 2013
al 7,4 % en 2014). Otras economias emergentes mostraron una desaceleracién ma-
yor del crecimiento a causa de algunos conflictos geopoliticos y, en el tramo final
del ano, del descenso en el precio del petrdleo. Este fue el caso de Rusia, cuyo creci-
miento pas6 del 1,3 % en 2013 al 0,6 % en 2014, y de algunas economias latinoa-

mericanas.

PIB, tasas de variaciéon anual (%) GRAFICO 1
EE. UU. Reino Unido Zona euro Francia
Alemania ~ —— Espana Japon Italia

1707 3T07 1T08 3T08 1T09 3T09 1T10 3T10 1T11 3T11 1712 3T12 1T13 3T13 1T14 3T14

Fuente: Thomson Datastream.

Las tasas de inflacién han descendido con intensidad en la mayoria de las economias
avanzadas desde mediados de 2014 como consecuencia, fundamentalmente, de la
caida del precio del petréleo3. Los niveles de inflacion mas reducidos se observaban
en la zona del euro, donde la tasa anual se situaba en valores negativos desde diciem-

3 El precio del barril de petrdleo se redujo desde niveles cercanos a 115 délares a mediados de junio de
2014 hasta minimos de 45 ddlares a mediados de enero de 2015, lo que supone un descenso acumulado
del 60 %. A mediados de marzo el precio del barril se situaba en niveles algo superiores, cercanos a los
60 dolares.
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bre (-0,2 % en diciembre y -0,6 % en enero), y en EE. UU., donde la tasa anual tam-
bién caia en terreno negativo en enero (-0,2 %). En el Reino Unido la inflacion se
situaba en niveles algo mas elevados (0,3 %) y en Japén, donde habia repuntado en
abril de 2014 hasta el 3,4 % como consecuencia de un incremento del IVA, descen-
di6 en los meses posteriores hasta tasas del 2,4 %. La evolucion de las tasas subya-
centes, que descuentan la evolucion de los componentes mas volatiles, ha sido mu-
cho mas estable, aunque ligeramente descendente durante los Gltimos meses.

El tono de las politicas monetarias de las grandes economias avanzadas continué
siendo ampliamente expansivo, pero con diferencias notables en las decisiones de
los bancos centrales, sobre todo en el ambito de las medidas no convencionales. Es-
tas diferencias se explican por situaciones también diferentes en relaciéon con la ac-
tividad, el empleo y la inflacién. En el caso de la zona del euro, donde se percibe un
incremento del riesgo de deflacién y la actividad no muestra atn el dinamismo de-
seado, el BCE realiz6 en enero de 2015 un anuncio que los mercados esperaban
desde hacia varias semanas: la ampliacion del alcance de las medidas adoptadas en
20144, concretamente la extension del programa de compras de activos a bonos emi-
tidos por las administraciones centrales de la zona euro (bonos soberanos), las agen-
cias y las instituciones europeas. Segun la entidad europea, el importe mensual de
las compras de activos ascenderd a 6o mil millones de euros desde marzo de 2015
hasta septiembre de 2016 como minimo. El diseno de este programa de expansion
cuantitativa (Quantitative Easing-QE), cuya naturaleza es similar a la de otros pro-
gramas no convencionales adoptados en su momento por la Reserva Federal, est4
dirigido al cumplimiento del objetivo de estabilidad de precios.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2

Zona euro EE. UU.
Japén

Reino Unido

%

: —h

0 e—

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

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de marzo.

4 En 2014, el BCE redujo los tipos de interés oficiales en dos ocasiones hasta un minimo histérico del
0,05 % (en junio y en septiembre) y adopté un conjunto de medidas no convencionales, entre las que
incluyd nuevos programas de compras de activos privados (cédulas y determinadas titulizaciones) y de
financiacion a largo plazo (Operaciones TLTRO —targeted longer-term refinancing operations—), me-
diante las cuales los bancos pueden obtener financiacion en funcién del volumen de crédito (no hipote-
cario) que concedan.

CNMV Boletin Trimestral /2015

... que sigue justificando los
tonos expansivos de las politicas
monetarias, aunque se observan
diferencias en el dmbito de las
medidas no convencionales. En
esta parcela destacé el anuncio
en enero por parte del BCE de un
programa de compras de deuda
de 60 mil millones de euros al
mes hasta septiembre de 2016.
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Por su parte, la Reserva Federal
dio por finalizado un programa
similar a finales de 2014 y estudia
el momento de subir los tipos de
interés.

En los mercados internacionales
de deuda las rentabilidades de la
deuda a largo plazo, en minimos
histéricos en muchas de las
economias, se estabilizaron en
EE. UU. y el Reino Unido pero
siguieron descendiendo en la
zona del euro.

Las primas de riesgo soberano no
mostraron variaciones
significativas, poniéndose de
manifiesto el fuerte descenso del
efecto contagio, tan presente en
episodios anteriores de
turbulencias.

En los mercados de renta fija
privada, las primas de riesgo
siguieron siendo reducidas pero
se observé un cierto repunte en el
segmento de bonos de peor
calidad crediticia (high yield).

18

En EE. UU,, por el contrario, la Reserva Federal decidié finalizar su programa de
compras de activos en la reunién del FOMC (Federal Open Market Committee)
de finales de octubre de 2014. La Fed ha indicado que los tipos de interés oficiales,
que vienen situandose entre el 0 % y el 0,25 % desde diciembre de 2008, seguiran
asi durante un largo periodo, pero no descarta incrementarlos antes de lo previsto
en funcion de la informacion que reciba sobre la evolucion del empleo y la infla-
cién. Asi pues, se abre una nueva etapa en la que el mercado estara pendiente de
esa posibilidad. El consenso de los analistas espera ese incremento durante el se-
gundo semestre de 2015.

En los mercados internacionales de deuda las rentabilidades de las principales refe-
rencias de deuda publica a largo plazo, que finalizaron el afno 2014 en niveles mini-
mos en la mayoria de las economias avanzadas, tendieron a estabilizarse en EE. UU.
y el Reino Unido pero en la zona del euro prolongaron su tendencia descendente
durante los primeros meses de 2015. La tendencia de las rentabilidades de los bonos
europeos adelanto, al menos en parte, algunos de los efectos del nuevo programa de
compras de deuda anunciado por el BCE en enero. Asi, a mediados de marzo, las
rentabilidades seguian siendo algo mas elevadas en EE. UU. y en el Reino Unido
(2,1 % vy 1,7 % respectivamente), mientras que en los paises de la zona del euro se
situaban en niveles muy reducidos. De hecho, en varias economias europeas como
Alemania, Francia, Holanda y Bélgica, estas rentabilidades se mantenian por debajo
del 0,5 %, al mismo tiempo que en Espana e Italia se situaban en niveles inferiores
al 1,2 % (véase panel superior del grafico 3). Las condiciones de liquidez de estos
instrumentos empeoraron ligeramente durante los primeros meses de 2015, pero no
se observo un incremento significativo de su volatilidad (solo destacé en el bono grie-
go), ni siquiera en los dias de mayor incertidumbre, relacionados con el cambio de
Gobierno en Grecia y el proceso de renegociacion de la deuda de este pais (véanse
paneles inferiores del grafico 3).

Las primas de riesgo de las economias europeas de la periferia, que habian descen-
dido sensiblemente desde los maximos de mediados de 2012, no mostraron oscila-
ciones relevantes durante los primeros meses de 2015. La evolucién reciente de las
primas pone asi de manifiesto una desvinculacién entre los movimientos de las re-
ferencias de la deuda publica griega y los de las deudas soberanas emitidas en el
resto de las economias europeas, al contrario de lo observado en episodios de turbu-
lencias de anos anteriores. En los primeros meses de 2015, la inestabilidad relacio-
nada con el nuevo Gobierno griego y el proceso de renegociacion de su deuda no se
tradujo en incrementos de las rentabilidades ni de las primas de riesgo del resto de
las economias europeas. Unicamente afect6 a las referencias de la economia griega,
donde la prima de riesgo soberano y la volatilidad del bono de deuda a largo plazo
alcanzaron maximos de los altimos dos anos (véanse graficos 3y 4).

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de los bonos de menor
calidad crediticia (high yield) siguieron siendo reducidas por el predominio de las
estrategias basadas en la busqueda de mayor rentabilidad (search for yield). Sin
embargo, si se observé una cierta reversion de esta tendencia desde junio del ano
pasado, que fue retomandose durante el primer trimestre de 2015. Como se apre-
cia en los paneles del grafico 5, el incremento acumulado de las primas de riesgo
de los bonos de menor calidad crediticia se situd cerca de los 145 p. b. en EE. UU.
y de los 180 p. b. en Europa. También se increment6 la prima de riesgo de la deuda
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privada de calidad intermedia en EE. UU. (63 p. b.). Por el contrario, las primas de
riesgo de los instrumentos de mayor calidad (AAA) permanecieron mas estables,
cerca de los 55 p. b. en EE. UU. y de los 45 p. b. en Europa.

Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3

Rentabilidad, %
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 13 de marzo.

1 Promedio de un mes del diferencial compra-venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bo-
nos soberanos a diez afos (en escala logaritmica).

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de cuarenta
dias. Se ofrece media movil de cincuenta periodos.
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Las emisiones netas de deuda
estdn aumentando en los
mercados internacionales, con
estancamiento en las emisiones
soberanas y mayor dinamismo
en las emisiones del sector
privado...

... especialmente en el conjunto
de entidades no financieras.
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios, p.b.)  GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de marzo.
Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5

Diferencial respecto a la deuda publica a diez afos, puntos porcentuales’
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Enlazona euro respecto a la deuda publica alemana.

Las emisiones netas de deuda efectuadas en los mercados internacionales ascendie-
ron a 3,26 billones de délares en 2014, lo que supone un 8,9 % mas que en 2013. Este
avance se explica por el incremento de las emisiones del sector privado, ya que las
emisiones netas de deuda soberana, que ascendieron a dos billones de délares, per-
manecieron practicamente en los mismos niveles de 2013 (-0,4 %). En general, la
consolidacion fiscal de las economias avanzadas mas grandes ha dado lugar a des-
censos en las emisiones netas de deuda durante los tltimos anos. Estas emisiones
habian alcanzado un maximo cercano a los seis billones de ddlares en 2010.

En cuanto a las emisiones efectuadas por el sector privado, destacan por su volu-
men las procedentes de las sociedades no financieras (véanse paneles del gra-
fico 6). En términos netos estas emisiones se situaron en 756 mil millones de do-
lares en 2014 (el 23 % del total), practicamente el mismo volumen que en 2013
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(766 mil millones). Las emisiones de deuda del sector no financiero fueron mas
elevadas en EE. UU,, si bien su volumen también resulté significativo en Europa.
En relacién con las emisiones netas de las entidades financieras (un 14 % del to-
tal), continué observandose un comportamiento diferente entre las de las entida-
des europeas y las del resto del mundo. En EE. UU. y en otras areas econémicas
se observé un gran dinamismo emisor. Europa, donde el sector financiero esta
aun digiriendo las consecuencias de la crisis econémica de los Gltimos anos y to-
davia no presenta necesidades de financiacion elevadas o puede financiarse por
otras vias, fue una excepcioén.

Estas tendencias se mantuvieron durante los primeros meses de 2015, con la parti-
cularidad de que las emisiones de deuda corporativa en EE. UU. se incrementaron
de forma significativa. El aumento de estas emisiones, mayoritariamente de deuda
calificada como grado inversion (investment grade), respondié al deseo de las entida-
des de financiarse a tipos de interés muy reducidos, en un contexto de abundancia
de liquidez exacerbado por las compras de deuda del BCE en los mercados secunda-
rios desde marzo.

Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer trimestre de 2015 son hasta el 13 de marzo, pero se
muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.
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En los primeros meses de 2015 se

ha observado un crecimiento
significativo de las emisiones
deuda corporativa de alta
calidad en EE. UU.

de
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Los indices de renta variable se
revalorizaron de forma notable
en los primeros meses de 2015,
sobre todo en Europa, por la
mejora prevista de la actividad
y el plan de estimulo del BCE.

También fue significativo el
aumento de los indices
japoneses de renta variable
y la estabilidad de los
estadounidenses, que estdn
en sus valores mdximos

de los ultimos afios.
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Los principales indices de renta variable internacional mostraron revalorizaciones
intensas durante el primer trimestre del ano, con la tnica excepcion de los indices
estadounidenses, cuya tendencia fue mas estable. En los de la zona euro, los aumen-
tos de los precios fueron mucho mas elevados, en contraposicién con las fuertes
caidas de los Gltimos meses de 2014, debido al impulso que supusieron la mejora de
las perspectivas econémicas en Europa (a su vez beneficiadas por el fuerte descenso
del precio del petréleo) y también la extension del programa de compras de activos
anunciada por el BCE en enero, que consolidaba las expectativas de tipos de interés
muy reducidos. Cabe senalar que la incertidumbre asociada al cambio de Gobierno
en Grecia y al proceso de renegociacién de su deuda publica no tuvo un impacto
relevante ni en los precios ni en la volatilidad de los mercados de renta variable. De
hecho, la mayoria de los indices de la zona euro se revalorizé mas de un 16 % en el
primer trimestre del ano (véase cuadro 1).

Los indices japoneses también mostraron avances relevantes durante el primer
trimestre del ano, superiores al 10 %, mientras que los estadounidenses presenta-
ron un recorrido mas limitado: los indices S&P 500 y Dow Jones descendian
un 0,3 % y un 0,4 % respectivamente en el trimestre, aunque el indice Nasdaq se
revalorizaba casi un 3 %. De todos modos, desde una perspectiva temporal mas
larga, las mayores revalorizaciones corresponden a estos indices.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1
-15
(Hasta el 13 de
marzo)
% s/ %
trim. inter-
% 2011 2012 2013 2014 1-14 1-14  11-14 IV-14 ant. anual?
Mundo
MSCl World -7,6 13,2 241 29 0,8 4,2 -2,6 0,7 0,6 41
Zona euro
Eurostoxx 50 -17,1 13,8 17,9 1,2 1,7 2,1 -0,1 -2,5 16,2 21,1
Euronext 100 -14,2 14,8 19,0 3,6 2,7 11 04 -0,6 17,5 22,7
Dax 30 -14,7 29,1 25,5 2,7 0,0 29 -3,6 35 21,4 32,0
Cac 40 -17,0 152 180 -0,5 2.2 0,7 -0,1 -3,2 17,3 17,9
Mib 30 -24,0 10,2 18,8 -0,4 13,6 -2,2 -3,2 -7.4 20,1 9,5
Ibex 35 -13,1 -4,7 214 3,7 4,3 5,6 -0,9 -5,0 7.3 10,9
Reino Unido
FTSE 100 -5,6 58 14,4 -2,7 -2,2 2,2 -1,8 -0,9 2,7 2,9
Estados Unidos
Dow Jones 5,5 73 26,5 7,5 -0,7 2,2 1,3 4,6 -0,4 10,2
S&P 500 0,0 134 29,6 114 1,3 4,7 0,6 4,4 -0,3 11,2
Nasdag-Composite -1,8 15,9 38,3 13,4 0,5 5,0 1,9 54 2,9 14,3
Japon
Nikkei 225 -17,3 22,9 56,7 71 -9,0 2,3 6,7 79 10,3 30,0
Topix -18,9 18,0 51,5 8,1 -7,6 5,0 50 6,1 10,9 29,7

Fuente: Datastream.
1 En moneda local.
2 Variacion interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.
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Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Indicador State Street.

El volumen de las emisiones de instrumentos de renta variable en los mercados interna-  Las emisiones de acciones
cionales se situ6 en 936 mil millones de d6lares en 2014, un 12,3 % mas que en 2013. Por  crecieronun 12,3 % en 2014, hasta

modalidad de la emisién, destacaron las OPS (ofertas publicas de suscripcién), con un 05936 mil millonesde ddlares

.. . . . . . destacando el dinamismo emisor
volumen de emisioén que superd los 263 mil millones de délares (un 52 % mas que en

en Europay en China.
2013). El aumento del apetito por el riesgo de los inversores en momentos de buen tono
en los mercados favorecio la emision de acciones en detrimento de otros instrumentos
de menor riesgo relativo, sobre todo en Europa y en China, donde los avances se situaron
enel 22,7 % yen el 77,6 % respectivamente. Por sectores, destaca el crecimiento de las
emisiones de renta variable de las empresas industriales (no utilities), que fue del 19,8 %,
hasta situarse en 639 mil millones de délares. La informacién de los primeros meses de

2015 indica que las emisiones de acciones continuaron en niveles muy elevados (véanse

paneles del grafico 8).
Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 13 de marzo. Este Ultimo mes se afiade en su
equivalencia mensual con fines comparativos.
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El PIB de la economia esparola
crecié un 2 % anual en el tltimo
trimestre del afioy un 1,4 % en
media, por encima del avance de
la zona euro (1,1 %) y rompiendo
la tendencia contractiva de los
ultimos ejercicios.

Por primera vez desde el inicio de
la crisis, la contribucién de la
demanda nacional al
crecimiento fue positiva

(2,2 p.p.), mientras que la del
sector exterior fue negativa.
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2.2 Laevoluciéon econémicay financiera nacional

El PIB de la economia espanola se incrementé un o,7 % en el Gltimo trimestre del ano
(2 % interanual), acelerandose su ritmo de avance en relacion con los trimestres anterio-
res (0,3 % en el primer trimestre y 0,5 % en el segundo y en el tercero). En el conjunto de
2014 el crecimiento medio del PIB se situ6 en el 1,4 %, lo que supone un punto de in-
flexion en relacion con el patron descendente observado durante los altimos anos (-1,2 %
en 2013,-2,1 % en 2012 y -0,6 % en 2011). El avance de la actividad fue superior al de la
media de los paises de la zona euro (1,1 %), un hecho que no se producia desde 2008.

El comportamiento de los principales componentes del PIB en 2014 puso de manifiesto
un cambio significativo en la composicioén del crecimiento. Por primera vez desde el
inicio de la crisis, la contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB fue
positiva (2,2 p. p.), mientras que la del sector exterior fue negativa (-0,8 p. p.). Como se
aprecia en el cuadro 2, la mayoria de los componentes de la demanda experimentd
avances significativos en el ejercicio, que contrastaron con las caidas de 2013. Asi pues,
el gasto en consumo privado y publico se increment6 un 2,4 % y un o,1 % respectiva-
mente, en comparacion con los descensos registrados en el ano anterior (-2,3 % vy
2,9 %). El avance de la formacién bruta de capital (3,4 % frente al -3,7 % precedente)
tuvo su origen tanto en el notable incremento de la inversién en bienes de equipo
(12,3 % frente al 5,6 %) como en la menor contraccion de la inversion en construccion
(-1,4 % frente al -9,2 %). En cuanto al sector exterior, las exportaciones espanolas avan-
zaron un 4,2 %, un ritmo muy parecido al de 2013, mientras que el crecimiento de las
importaciones se situd en el 7,7 % (muy por encima del leve descenso anterior).

Espaiia: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 2
CE!

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P

PIB -0,6 -2,1 -1,2 14 2,3 2,5
Consumo privado -2,0 -3,0 -2,3 24 2,7 2,6
Consumo publico -0,3 -3,7 -29 0,1 0,3 0,1
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -6,3 -8,1 -3,7 3,4 4,7 5,2
Construccién -10,6 9,3 -9,2 -1,4 n.d. n.d.
Bienes de equipo y otros 0,9 -9,1 5,6 12,3 7.9 8,7
Exportaciones 7.5 1,2 4,3 4,2 54 6,0
Importaciones -0,7 -6,3 -0,4 7,7 6,9 6,7
Sector exterior (contribucidn al crecimiento, p. p.) 2,1 2,2 1,4 -0,8 -0,3 0,0
Empleo? -2,6 -4,4 -3,2 1,2 1,8 2,0
Tasa de paro 214 24,8 26,1 244 22,5 20,7
indice de precios de consumo 3,2 2,4 1,4 -0,1 -1,0 11
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -3,2 -0,3 1,4 0,1 0,6 0,5
Saldo de las AA. PP. (% PIB)3 94  -103 -6,8 -5,6 -4,5 -3,7
Deuda publica (% PIB) 69,2 84,4 92,1 97,7 101,5 1025
Posicion de inversion internacional neta (% PIB)* -81,4 -66,0 -78,9 -81,3 n.d. n.d.

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

1 Las previsiones de la Comisién Europea corresponden a febrero 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 y 2013 por una cuantia del 0,5 %,
3,8 %y 0,5 % del PIB, respectivamente. La cifra de 2014, ain no disponible al cierre de este informe, corres-
ponde a la prevision de la Comisién Europea.

4 Sin Banco de Espaiia. Datos de 2014 hasta el tercer trimestre.

n. d.: [dato] no disponible.
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Desde el punto de vista de la oferta, el valor anadido de la mayoria de las ramas de
actividad present6 tasas de variacion positivas en 2014. Asi, en el sector industrial y
en los servicios el valor anadido bruto se increment6 en media anual un 1,5 % y un
1,6 % respectivamente (-1,1 % y -1,8 % en 2013), mientras que en las ramas prima-
rias el aumento fue del 3,3 %. Unicamente el sector de la construccion present6 un
retroceso, aunque mas moderado que en anos anteriores (-1,2 % en 2014 frente a
-8,1 % en 2013).

La tasa de inflacién espanola, que se habia mantenido en valores cercanos a cero
durante la primera mitad del ano pasado, descendié progresivamente durante la
segunda parte hasta alcanzar un minimo del -1,3 % en enero de 2015 (-1,1 % en
tebrero). El descenso de la inflacién tuvo su origen principalmente en la fuerte cai-
da del precio de los productos energéticos (-11,4 % interanual en enero, -10,2 % en
febrero). La tasa de variacion media anual del IPC en 2014 se situ6 en el -0,1 %,
frente al 1,4 % de 2013. La evolucion de la tasa subyacente, que descuenta los ele-
mentos mas volatiles del indice, fue mucho mas estable en 2014, al oscilar entre el
-0,1 % y el 0,3 %. En promedio anual, su tasa de variacion se situd en cero (1,5 % en
2013). El diferencial de inflacién con la zona del euro continué siendo negativo
(lleva asi desde mediados de 2013), finalizando el ano en -1,0 puntos porcentuales
(-0,9 p. p. en febrero).

La recuperacién de la actividad econdémica en 2014 frené el deterioro del mercado
laboral de los altimos anos, observandose incrementos en el naimero de empleados
y un ligero descenso en la tasa de paro. De acuerdo con los datos de la Contabilidad
Nacional, el nimero de empleados a tiempo completo de la economia espanola
empez0d a crecer en términos anuales en el segundo trimestre de 2014, después de
casi seis anos de caidas. En el Gltimo trimestre del ano, el empleo crecia a tasas del
2,4 % (1,2 % en media para el conjunto del ano). La informacién de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) revela que la tasa de paro prolongd la tendencia a la baja
que comenzo tras el maximo histérico del 27 % en el primer trimestre de 2013. A
finales de 2014, la tasa de paro se situaba en el 23,7 % de la poblacién activa (5,46
millones de desempleados), dos puntos porcentuales menos que a finales de 2013.
La EPA cifr¢ el incremento de la poblacién ocupada en 2014 en 434 mil personas
(416 mil en el sector privado y 18 mil en el sector ptblico). Cabe destacar que, por
primera vez desde el inicio de la crisis en 2008, el nimero de hogares con todos sus
miembros en situacion de desempleo se redujo, a la vez que aument6 el nimero de
hogares con todos sus miembros ocupados. En cuanto a los costes laborales unita-
rios, su caida continué a lo largo de 2014, disminuyendo en promedio un 0,5 %.
Este descenso se explica tanto por la disminucién de la remuneracién por asalaria-
do (un 0,2 % en media anual) como por el incremento de la denominada «produc-
tividad aparente» del trabajo (un 0,2 % en media anual).

Los datos disponibles relacionados con la ejecucién presupuestaria revelan que el
déficit de las administraciones publicas (excluyendo las corporaciones locales) se
situd en el 4,62 % del PIB en noviembre, por debajo del 5,15 % registrado en el mis-
mo periodo de 2013. Para el conjunto del ano, las previsiones de los analistas sitian
el déficit del sector publico en el 5,6 % del PIB, apenas una décima por encima del
objetivo previsto por el Gobierno, e inferior al 6,8 % de 2013. La deuda agregada de
las AA. PP. se situd en el 97,7 % del PIB a finales de 2014, 5,6 puntos porcentuales
mas que a finales de 2013. Los objetivos presupuestarios planteados para el periodo
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Todas las ramas de actividad,
excepto el sector de la
construccién, presentaron
incrementos en su valor anadido
en 2014.

La inflacién anual ha descendido
significativamente como
consecuencia de la fuerte caida
del precio de los productos
energéticos. En febrero se situaba
enel-1,1% anual. La subyacente
se mantiene cerca de cero.

La recuperacién de la actividad
empezo6 a notarse en el mercado
laboral, con un avance del
empleo del 1,2 % en 2014y un
descenso de la tasa de paro de
dos puntos, hasta el 23,7 %.

A falta de los datos de ejecucion
presupuestaria de diciembre, el
consenso de los analistas espera
un déficit publico del 5,6 % del
PIB para el conjunto de 2014,
apenas una décima por encima
de la previsién del Gobierno.
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El sector bancario, que superé de
forma satisfactoria las pruebas
de evaluacion previas al inicio del
MUS, comienza a operar en un
entorno mds favorable...

... que permite reducir levemente
la elevada morosidad del sector
y mejorar la cuenta de resultados.

La financiacién bancaria a
empresas y hogares continta
cayendo, pero a un ritmo menor
que en arios anteriores...
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2014-2017 prevén una reduccion progresiva del déficit hasta niveles cercanos al 1 %
del PIB en 2017 y un incremento de la ratio de deuda sobre el PIB en 2015, que des-
cenderia en anos posteriores.

IPC armonizado: Espaia versus zona euro (% var. anual) GRAFICO 9
Diferencial Zona euro Espana
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta febrero.

En cuanto a la evolucién del sector bancario, se produjeron varios acontecimientos
relevantes durante el ejercicio pasado. En primer lugar, en 2014 comenzé la apli-
cacion de los estandares de solvencia conocidos como Basilea I1I. Ademas, en ene-
ro finalizé con éxito el programa de asistencia financiera firmado entre las autori-
dades espanolas y europeas. Y finalmente, la banca espanola obtuvo unos
resultados satisfactorios en el analisis del sector bancario que realiz6 el BCE entre
noviembre de 2013 y octubre de 2014 (véase recuadro 1), paso previo al inicio del
Mecanismo Unico de Supervisién (MUS). En este contexto, el negocio del sector
bancario se desarrollé en una dinamica macroeconémica mas favorable, que per-
miti6 reducir levemente la tasa de morosidad e incrementar los beneficios del
sector. El saldo de crédito continué retrocediendo, pero menos que en ejercicios
anteriores, observandose una cierta flexibilizacién de las condiciones de acceso a
la financiacién bancaria.

Asi, la tasa de morosidad de los bancos descendié progresivamente desde los
maximos histéricos del 13,6 % en diciembre de 2013 hasta niveles del 12,5 % en
diciembre de 2014, y la cuenta de resultados arroj6 un beneficio acumulado hasta
septiembre de 8.332 millones de euros, un 41,5 % mas que en el mismo periodo
de 2013. Este incremento de los beneficios se produjo gracias al fuerte descenso de
las pérdidas por el deterioro de activos financieros (de un 31,2 %, hasta los 11.215
millones de euros). Por su parte, el margen bruto de las entidades descendi6 hasta
los 41.599 millones de euros (43.075 millones de euros en 2013) como consecuen-
cia de la disminucion tanto del margen de intereses como de los rendimientos de
los instrumentos de capital.

La financiacién bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares)
sigui6 descendiendo en 2014 y en los primeros compases de 2015, aunque a un
ritmo menor que en anos anteriores. En diciembre de 2014 y enero de 2015, esta
financiacion caia un 4,1 % y un 4,2 % respectivamente en términos anuales (5,9 %
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en 2013), debido a la contraccién del saldo vivo de crédito. El retroceso de la finan-
ciacion a las sociedades no financieras fue del 4,4 % en diciembre y del 4,8 % en
enero (6,6 % en 2013) y el de la financiacién a los hogares fue del 3,7 % en diciem-
bre y del 3,5 % en enero (5,1 % en 2013). En el caso de las sociedades, la contrac-
cién del crédito fue algo mayor, pero el incremento de recursos por otras vias
(principalmente deuda) hizo que el descenso total de su financiacién fuera algo
menos intenso. En la zona del euro, el crédito a las sociedades no financieras caia
un 1,6 % interanual en noviembre, mientras que el crédito a hogares retrocedia en
menor medida (un o,4 %).

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro' GRAFICO 10
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Fuente: Banco de Espana e INE. Datos hasta diciembre de 2014.

1 Sobre la poblacién 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).

Las condiciones de financiacion de las entidades de crédito espanolas mejoraron
sensiblemente durante el ejercicio pero el sector continu6 la tendencia hacia el adel-
gazamiento de su balance5, con descensos en las principales vias de financiacion
ajena. Asi, se observaron caidas del saldo de depdsitos del sector privado (desde 1,31
billones de euros hasta 1,29 billones), del saldo vivo de deuda (desde 297 mil millo-
nes hasta 249 mil millones) y también de la financiacién obtenida del Eurosistema,
que a finales de 2014 se situaba en 141 mil millones de euros® (202 mil millones
a finales de 2013).

5 Desde mediados de afio, el tamafo del balance agregado del sector se reducia por debajo de los tres
billones de euros, algo que no ocurria desde abril de 2008.

6  Enfebrero de 2015, el saldo de esta financiacidn se reducia hasta los 132 mil millones de euros.
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Resultados de las pruebas de evaluacién global de las RECUADRO 1
entidades de crédito

El Banco Central Europeo (BCE) comenz6 a asumir competencias ligadas a la su-
pervision de las entidades de crédito europeas mas relevantes en noviembre de
2014 con el fin de favorecer la integracion y la transparencia del sistema financie-
ro de la zona euro y la recuperacion de la confianza de los agentes. Entre los me-
ses de noviembre de 2013 y octubre de 2014, antes de la puesta en marcha del
Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), se llevé a cabo un proceso de evalua-
cion global de las entidades que posteriormente iban a ser objeto de supervision
por parte del BCE. Este proceso de evaluacion integral (en inglés, Comprehensive
Assessment) constdo de dos componentes estrechamente relacionados entre si:
una primera evaluacion de la calidad de los activos de las entidades, que permitio
conocer la situacion del sector, y una prueba de resistencia de las entidades finan-
cieras, a modo de ejercicio macroprudencial. En ambos procesos se partié de los
balances consolidados de las entidades al cierre de 2013.

Pruebas de evaluacion

Mediante el ejercicio de evaluacion de la calidad de los activos (AQR?), se realizé
una revision exhaustiva de los datos y balances (fundamentalmente los de mayor
riesgo) de las entidades financieras europeas y se determiné una clasificacién y
valoracion de sus instrumentos y activos financieros. Para ello, cada entidad selec-
ciono carteras que englobasen diversos tipos de riesgo y exposiciones, tanto a ni-
vel europeo como a nivel internacional, para su posterior evaluacion. Tras la rea-
lizacién del ejercicio de situacién, se determiné el impacto que pudieran tener los
resultados sobre el capital CET1? de las entidades, cuyo nivel minimo se estable-
ci6 en el 8 %. Este proceso se llevo a cabo de manera descentralizada.

Por otro lado, las entidades europeas fueron sometidas a una prueba de resisten-
cia en términos de solvencia, también conocida como test de estrés (ST3). Los re-
sultados obtenidos en el AQR fueron incorporados a esta prueba. El objetivo fun-
damental de los test de estrés era evaluar la capacidad de absorcién o resistencia
de los bancos frente a posibles pérdidas producidas bajo dos hipotéticos escena-
rios (escenario central o base y escenario adverso) y durante un periodo de tres
anos. Las pruebas de resistencia fueron disenadas y realizadas por el BCE en cola-
boracion con diversos organismos europeos, como la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA, por sus siglas en inglés) para la elaboracion de la metodologia, la Comi-
sion Europea para disenar el escenario macroeconéomico base o la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS, o ESRB por sus siglas en inglés) para el escenario ad-
verso. Ademas, las autoridades supervisoras nacionales formaron parte del proce-
so de recogida de datos y consolidacion de resultados. Las ratios de capital CET1
minimas requeridas se establecieron en el 8 % y el 5,5 % en los escenarios base y
adverso de los ST respectivamente.

El niimero de entidades europeas evaluadas y supervisadas por el MUS asciende a
ciento treinta, de las cuales quince son bancos espanoles# (el go % del activo total
del sector bancario nacional). Los bancos espanoles, franceses, alemanes, italianos
y holandeses concentran el 87 % de los activos incluidos en la supervision. Un

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



primer analisis europeo comparativo realizado por el Banco de Espana’ sitda a la
banca espanola entre los primeros puestos de la zona euro en 2013, tanto en térmi-
nos de rentabilidad sobre los fondos propios (ROE) como de eficiencia. Los niveles
de solvencia presentados por las entidades espanolas se sitian proximos a la me-
dia europea, a pesar de que el nivel de apalancamiento es ligeramente superior.

Resultados del Comprehensive Assessment

En términos generales, y después de las operaciones de ampliacion de capital lle-
vadas a cabo a lo largo de 2014, solamente un 10 % de las entidades europeas
analizadas presentaron un déficit neto de capital bajo alguno de los tres umbrales
establecidos para el AQR, ST central o ST adverso. En el caso de los bancos espa-
noles, ninguna de las quince entidades objeto de analisis se encontraba en situa-
cion de déficit de capital en ese periodo (véase grafico R.1.1).

El impacto en el capital evaluado en el AQR de las entidades espanolas fue muy
leve, con pérdidas de 14 p. b. en la ratio de capital, frente a los 42 p. b. del conjun-
to de las entidades pertenecientes al MUS, de forma que son las que menos ajus-
tes han tenido que realizar (aproximadamente un 0,2 % de los activos pondera-
dos por riesgo). Todas las entidades superaron claramente el nivel de capital CET1
minimo requerido, exceptuando Liberbank (sin tener en cuenta la ampliacién de
capital llevada a cabo en 2014), cuya ratio de capital se situd en el 7,8 %, dos pun-
tos basicos por debajo de lo requerido.

Impacto neto en el capital CET1 en escenario adverso GRAFICOR1.1
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Fuente: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

En relacion con los test de estrés, cabe senalar que el escenario central de las prue-
bas de resistencia se basé en las previsiones estimadas por la Comision Europea®
para cada pais. Por otro lado, el escenario extremo mas desfavorable para Espana
se caracterizo por una caida acumulada de la tasa de variacion del PIB del 1,2 %
(2,1 % para el conjunto de la UE), una tasa de desempleo del 27,1 % en 2016
(13 % para la UE) y unos tipos de interés de la deuda publica a largo plazo en
torno al 5,6 % (4,4 % de media en la UE) en el horizonte temporal 2014-2016. Los
resultados obtenidos por la banca espanola fueron igualmente favorables, dado
que las entidades nacionales presentaron, en su mayoria, un incremento de su
ratio capital de 120 p. b. (30 p. b. para el conjunto del MUS) en el escenario mas
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El beneficio de las empresas
cotizadas no financieras se situé
en 17.507 millones de euros en

2014, un 64,8 % mds que en 2013.
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favorable, mientras que el impacto del test de estrés en el escenario adverso fue
de 144 p. b., notablemente por debajo de la reduccién media de la ratio de capital
en las entidades europeas (300 p. b.). Las ratios de capital de las entidades espano-
las se situaban asi tres puntos y medio por encima del umbral minimo de solven-
cia admisible (9 % frente al 5,5 % requerido), por lo que ninguna presentaba ne-
cesidades de financiacion (exceptuando Liberbank, con una ratio de capital del
7,5 %, aunque pasa a ser un 8,2 % después de su ampliacion de capital).

En general, los resultados obtenidos en la evaluacion global de las entidades de
crédito espanolas muestran un menor impacto que en el conjunto europeo. La
reduccion de la ratio de capital CET1 se cifra en 3,4 puntos porcentuales para el
conjunto del MUS, y solamente en 1,6 puntos en el sistema financiero espanol.
Los amplios margenes presentados por la banca espanola sobre los minimos exi-
gidos son el reflejo de los avances en el saneamiento del sector inmobiliario espa-
nol (a consecuencia de las exigencias de los reales decretos-ley 2/2012 y 18/2012)
y de las medidas de reestructuracion del sistema bancario adoptadas en relacion
con el Programa de Asistencia solicitado a la Unién Europea a mediados de 2012.
Sin embargo, a pesar de que los resultados de los ejercicios muestran que la banca
espanola esta en condiciones favorables para afrontar posibles futuras debilida-
des macroeconémicas, el trabajo de mejoras en la regulacién y supervision banca-
ria se halla en sus comienzos y debe tener continuidad.

1 Elprocedimiento y la metodologia desarrollados para la ejecucion del Asset Quality Review (AQR) han
sido publicados en la pagina web del BCE. Para una informacion mas detallada véase http://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/assetqualityreviewphase2manual201403en.pdf

2 El Capital de Nivel 1 ordinario o CET1 (Common Equity Tier 1) se define en la Regulacion de Basilea IlI
como aquel de maxima calidad.

3 LosTest de Estrés (ST, por sus siglas en inglés) aplican una metodologia comun para todas las entidades,
elaborada y publicada por la EBA en su pagina web, donde aparece también la descripcién de los posi-
bles escenarios. Véase https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-common-methodology-and-sce-
nario-for-2014-eu-banks-stress-test

4 Las quince entidades financieras espanolas evaluadas son: Banco Santander, BBVA, La Caixa, BFA/Ban-
kia, Banco Popular, Sabadell, Kutxabank, Bankinter, Unicaja-CEISS, Abanca-NCG, Ibercaja, Catalunya
Bank, BNM, Liberbank y Grupo Cajamar.

5 Véase en detalle el recuadro 2.5 del Informe de Estabilidad Financiera publicado por el Banco de Espa-
na en noviembre de 2014: http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletines-
Revistas/InformesEstabilidadFinancera/14/IEF-Noviembre2014.pdf

6 Las previsiones econdmicas de invierno de 2014 publicadas por la Comisiéon Europea son utilizadas
para los escenarios centrales de 2014 y 2015, mientras que para 2016 se ha disefiado una modeliza-
cion especifica.

El resultado agregado de las empresas cotizadas no financieras ascendié a 17.507
millones de euros a finales de 2014, un 64,8 % mas que en el ejercicio anterior. Por
sectores, es importante mencionar el crecimiento del beneficio de las empresas de la
construccion e inmobiliarias, que, después de varios anos con pérdidas sustanciales,
en 2014 obtuvieron un resultado positivo, concretamente de 755 millones de euros.
También contribuy6 positivamente el sector energético, cuyos beneficios pasaron de
8.311 millones de euros en 2013 a 10.763 millones en 2014 (un 29,5 % mas) y, en
menor medida, el de las empresas industriales, con un resultado que aument6 desde
los 412 hasta los 1.550 millones de euros. Tan solo en el sector del comercio y los
servicios los beneficios fueron inferiores a los registrados en 2013, con una disminu-
cion del 24 %, hasta los 4.393 millones de euros (véase cuadro 3).
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Evolucion de los resultados por sectores: empresas cotizadas
no financieras’

CUADRO 3

EBITDA? EBIT3 Resultado ejercicio
Millones de euros 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Energia 17.407 18.731 9.327 10.277 8311 10.763
Industria 3.429 4.630 2.015 3.117 412 1.550
Comercio y servicios 28.868 26.393 15.023 13.399 5.780 4.393
Construccién e inmobiliario 3.210 4.898 354 2.586 -3.950 755
Ajustes -58 -117 24 -40 72 47
TOTAL AGREGADO 52.855 54.535 26.742 29.338 10.626 17.507

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 situé en 255
mil millones de euros a finales de 2014, lo que supone un descenso del 7 % respecto
a la misma cifra del ano anterior y de un 22 % con respecto a los valores maximos
alcanzados en 2010. Por sectores, el mayor descenso se produjo en el de la energia,
con una reduccion del 14,2 %, hasta los 70.488 millones de euros, en el del comercio
y los servicios, con 5.693 millones menos, y en el de la construccién y empresas in-
mobiliarias, con 2.173 millones menos (véase cuadro 4). El sector industrial fue el
Gnico en el que aumento6 el endeudamiento, pero lo hizo de forma moderada, con un
incremento del 1,6 %, hasta los 16.881 millones de euros. Asi, parece que el apalan-
camiento de las sociedades cotizadas se va reduciendo progresivamente, aunque a
un ritmo moderado, y es el sector de las empresas constructoras e inmobiliarias el
que mantiene una ratio de apalancamiento mas elevada.

Los indicadores de posicién patrimonial de los hogares revelan que su tasa de aho-
rro siguié descendiendo en 2014, hasta situarse en niveles del 9,1 % de su renta
bruta disponible en el tercer trimestre, por debajo del 10,4 % de finales de 2013. En
un contexto de practica estabilidad de la renta disponible, esta caida de la tasa de
ahorro tiene como contrapartida un incremento en el consumo por parte de los ho-
gares que debe entenderse en el actual contexto de recuperacion de la economia y
del empleo. Las ratios de endeudamiento y de carga financiera de los hogares conti-
nuaron su retroceso hasta niveles algo superiores al 110 % y al 12,5 % de su renta
bruta disponible respectivamente, mientras que su riqueza continué creciendo debi-
do tanto al aumento en el valor de sus activos como al ligero descenso de sus pasivos.

Dentro de las inversiones financieras realizadas por los hogares, que ascendieron al
1,7 % del PIB en 20147, fueron protagonistas de los fondos de inversion (2,6 % del
PIB) y los medios de pago® (2 % del PIB). Por el contrario, se observaron fuertes desin-
versiones en depositos e instrumentos de deuda a largo plazo (véase grafico 11).

7 Datos acumulados de cuatro trimestres hasta el tercero de 2014.

8  Efectivoy depdsitos transferibles.
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Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4
empresas cotizadas’

Millones de euros 2010 2011 2012 2013 2014
Energia Deudas 98.283 95.853 91.233 82.146 70.488
Deudas/patrimonio 0,95 0,92 0,85 0,75 0,73
Deudas/EBITDA2 2,81 3,27 3,26 3,41 3,76
EBIT3/carga financiera 4,15 3,30 3,14 2,90 2,97
Industria Deudas 14.948 17.586 17.232 16.609 16.881
Deudas/patrimonio 0,58 0,63 0,63 0,62 0,92
Deudas/EBITDA 2,11 2,54 2,38 2,17 3,65
EBIT/carga financiera 5,00 3,90 3,82 4,56 2,98
Comercio y servicios Deudas 115.413 113.142 117.359 111.795 106.102
Deudas/patrimonio 1,60 2,01 2,00 1,99 1,92
Deudas/EBITDA 3,38 3,78 4,01 3,90 4,02
EBIT/carga financiera 3,94 2,45 2,02 2,08 2,05
Construccion e Deudas 99.917 83.716 76.236 65.066 62.893
inmobiliario Deudas/patrimonio 3,42 2,98 3,51 4,46 3,44
Deudas/EBITDA 11,18 15,00 15,17 18,87 12,84
EBIT/carga financiera 0,98 0,52 0,32 0,09 0,64
Ajustes* -1.792 -1.404 -1.429 -1.395 -1.381
TOTAL AGREGADO  Deudas 326.769  308.893 300.633  274.221 254.983
Deudas/patrimonio 1,43 1,44 1,41 1,33 1,36
Deudas/EBITDA 3,84 4,29 4,32 4,29 4,68
EBIT/carga financiera 3,12 2,30 2,06 1,99 1,96

Fuente: CNMV.

1 Lainformacion ofrecida hasta 2013 (incluido) corresponde a todas las empresas cotizadas no financieras,
mientras que la de 2014 corresponde a las empresas que habian remitido informacién antes del cierre del
informe.

2 Resultado bruto de explotacién.

Resultado antes de intereses e impuestos.

4 Paraelaborar 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 filia-
les cuya matriz pertenece a otro sector.

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
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Fuente: Banco de Espafia, Cuentas Financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.
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2.3 Perspectivas

Las previsiones mas recientes del FMI indican que el crecimiento del PIB mundial
pasara del 3,3 % en 2014 hasta el 3,5 % en 2015 y el 3,7 % en 2016, lo que supone
una revision a la baja de tres décimas con respecto a los tltimos pronésticos efec-
tuados por la institucion (véase cuadro 5). Esta revision se fundamenta exclusiva-
mente en el empeoramiento de las perspectivas sobre las economias emergentes
que, a pesar de todo, seguiran siendo las mas dinamicas. Asi, la institucién prevé
un avance para el conjunto de las economias emergentes del 4,3 % en 2015 y
del 4,7 % en 2016, mientras que para las avanzadas espera un incremento del 2,4 %
anual en ambos ejercicios.

Producto interior bruto (% var. anual) CUADRO 5
FmI'

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Mundial 41 34 33 33 3,5(-0,3) 3,7 (-0,3)
EE. UU. 1,6 2,3 2,2 24 3,6 (+0,5) 3,3 (+0,3)
Zona euro 1,8 -0,7 -0,5 1,1 1,2 (-0,2) 1,4 (-0,3)
Alemania 37 0,6 0.2 1,6 1,3(-0,2) 1,5(-0,3)
Francia 2,1 04 04 04 0,9 (-0,1) 1,3 (-0,2)
Italia 0,7 -2,3 -1,9 -0,4 0,4 (-0,5) 0,8 (-0,5)
Espaina -0,6 -2,1 -1,2 1.4 2,0(+0,3) 1,8 (=)
Reino Unido 1,6 0,7 1,7 2,6 2,7 (=) 24 (-0,1)
Japén -0,4 1.8 1,6 0,0 0,6 (-0,2) 0,8 (-0,1)
Emergentes 6,2 51 4,7 44 4,3 (-0,6) 4,7 (-0,5)

Fuente: Thomson Datastream y FMI.

1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en ene-
ro de 2015 respecto a octubre de 2014.

Entre los elementos que pueden modificar este escenario de crecimiento destaca,
en primer lugar, el fuerte descenso del precio del petrdleo, que favorecera el cre-
cimiento de las economias importadoras de esta materia prima. También es razo-
nable esperar que la reciente expansién monetaria adoptada por el BCE tenga un
impacto positivo sobre la actividad de la zona euro. Sin embargo, persisten otros
riesgos que pueden influir negativamente sobre la actividad. El primero de ellos
estd relacionado con la posibilidad de nuevos rebrotes de inestabilidad en los
mercados financieros relacionados con la incertidumbre politica en Grecia y el
proceso de renegociacion de su deuda, asi como con otros conflictos geopoliticos.
Otro riesgo relevante es el que se asocia a un posible adelanto del aumento de los
tipos de interés en EE. UU. y al impacto alcista sobre las primas de riesgo que de
ello se derivaria, perjudicial sobre todo para las economias emergentes fuerte-
mente dependientes de la estabilidad de los flujos de capital. En Europa, persis-
ten las dudas sobre la intensidad de la recuperacién de la actividad, que se ha-
brian atenuado tras las altimas decisiones del Banco Central, asi como sobre el
riesgo de deflacion.
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Segtin el FMI, el crecimiento

mundial se acelerard levemente,
desde el 3,3 % de 2014 hasta el
3,5%en2015yel 3,7 %en 2016.

Aunque existen elementos que

pueden hacer que el crecimiento

sea mayor en algunas regiones,

siguen existiendo riesgos
notables a la baja.
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En cuanto a la economia espariola,
el FMI prevé un crecimiento del 2 %
para 2015, pero podria ser superior
al 2,5 %, de acuerdo con las
estimaciones de otras
instituciones. Aunque la caida

del precio del crudo tendrd un
efecto positivo claro sobre la
economia, persisten algunos
riesgos relacionados con la
consolidacion fiscal y el deterioro
del mercado de trabajo.

Las acciones espanolas se
revalorizaron con intensidad en
el primer trimestre de 2015, tras
las caidas de finales de 2014

y a pesar de la incertidumbre
de Grecia.

El anuncio del plan de compras
del BCE dio lugar a alzas notables
en el valor de las acciones: el

Ibex 35 avanzé un 7,3 % y otros
indices nacionales lo hicieron
aun mds.
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En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 2 % en 2015
(tres décimas mds que en la dltima prevision) y del 1,8 % en 2016. Estas cifras estan
ligeramente por debajo de las previsiones de algunas instituciones y casas de analisis,
sobre todo de cara a este ejercicio, para el que se manejan prondsticos mas cercanos
o incluso superiores al 2,5 %. A pesar del impacto positivo de la caida del precio del
petroleo sobre la economia espanola y de la constatacién de su mejora general, per-
sisten riesgos relacionados con la necesidad de afianzar el proceso de consolidacion
fiscal y con el mantenimiento de una tasa de desempleo muy elevada a medio plazo.
A estos riesgos se anadiria un tercero, asociado a la posibilidad de un escenario de
deflacion, igual que en la zona euro, que perjudicaria a los sectores mas endeudados.
No obstante, el mayor dinamismo del consumo privado que se espera en 2015, junto
con el hecho de que la mayor parte de la caida del IPC tiene origen en el componente
energético (petroleo), restaria probabilidad a la materializacion de este Gltimo riesgo.

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

La evolucion de los mercados espanoles de renta variable en el primer trimestre de
2015 se caracteriz6 por la revalorizacién de las acciones, en contraste con las pérdi-
das de los ultimos meses de 2014. Este comportamiento alcista, que también se ob-
servo en otras plazas europeas, transit6 por algunos momentos de mayor volatilidad
pero, en general, reflej6 la mejora de las perspectivas sobre la economia espanola vy,
también, anticip6 algunos de los efectos del nuevo programa de compra de activos
del BCE. El dinamismo de los mercados en el primer trimestre del ano tuvo su refle-
jo en el incremento del volumen de emisiones de acciones, que super6 los quince
mil millones de euros (casi la mitad de todo lo emitido en 2014), y de la negociacion,
cuyo importe se situ6 en 202,8 mil millones (un 33,4 % mas en términos anuales).
En esta ultima materia, destaca el desplazamiento creciente de la contratacion de
acciones espanolas desde el mercado de origen hacia otras plataformas, cuya cuota
de mercado supera ya el 20 %9. Las condiciones de liquidez del Ibex 35 fueron satis-
factorias durante el primer trimestre del ano.

En este contexto, el Ibex 35 se revaloriz6 un 7,3 % desde el inicio de 2015, en con-
traste con los retrocesos sufridos en la segunda mitad de 2014 (0,9 % y 5 % en el
tercer y cuarto trimestre, respectivamente). Otros indices de renta variable espano-
les mostraron incrementos incluso superiores: los indices referidos a las empresas
de tamano mediano y pequeno se revalorizaron un 18,1 % y un 28,5 % respectiva-
mente (véase cuadro 6). En términos interanuales, todos estos indices presentaban
incrementos superiores al 10 %, excepto el indice de empresas de capitalizacion
pequena, que cedia mas de un 2 % debido a las elevadas pérdidas de la segunda
mitad de 2014. En cambio, la tendencia de los indices representativos de valores la-
tinoamericanos fue descendente en el primer trimestre de 2015, con una caida del
8 % en el indice FTSE Latibex All-Share y del 4,9 % en el indice FTSE Latibex Top.

9  Estimacion calculada a partir de datos de la CNMV y Bloomberg entre el 1 de enero de 2015y el 13 de
marzo de 2015.
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Al contrario que en el tltimo trimestre de 2014, la evolucién de las cotizaciones de
los diferentes sectores fue mas homogénea durante el primer trimestre de 2015, con
revalorizaciones en todos ellos (véase cuadro 6). Los mayores incrementos se produ-
jeron en los sectores relacionados con los materiales bésicos, industria y construc-
cion (19,4 %), los bienes de consumo (19,1 %), los servicios de consumo (16,7 %) y
la tecnologia y las comunicaciones (11,6 %). Por debajo del aumento medio del indi-
ce se situaron los sectores del petréleo y la energia (4,1 %) y los servicios financieros
e inmobiliarios (1,5 %). En términos anuales todos los sectores mostraban avances,
con la tnica excepcion del sector de servicios financieros e inmobiliarios, que no ha
presentado variacion respecto al primer trimestre de 2014 debido a la caida de las
cotizaciones del subsector de la banca.

La evolucion de las cotizaciones

de los sectores fue mds

homogénea en los primeros

meses de 2015, con incrementos

en todos ellos, en algunos casos

cercanos al 20 %.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espafiol (%) CUADRO 6
I-15
(hasta el 13 de marzo)

% s/trim. % inter-
indices 2011 2012 2013 2014 n-14 Iv-14 ant. anual
Ibex 35 -131 -4,7 21,4 37 -0,9 -5,0 73 10,9
Madrid -14,6 -3,8 22,7 3,0 -1,0 -5,6 7.5 10,0
Ibex Medium Cap -20,7 13,8 52,0 -1,8 -8,6 -1,7 18,1 10,2
Ibex Small Cap -25,1 -24,4 44,3 -11,6 -13,6 -14,0 28,5 -2,3
FTSE Latibex All-Share -23,3 -10,7 -20,0 -16,1 50 -20,8 -8,0 -7,5
FTSE Latibex Top -17,1 -2,6 -12,4 -11,1 3,8 -14,7 -4,9 0,6
Sectores?
Servicios financieros e inmobiliarios -18,9 -4,7 19,9 1.4 0,8 -10,8 1,5 0,0
Banca -20,3 -4,8 18,8 1,6 1,3 -11,4 0,6 -0,7
Seguros 12,5 -2,0 473 -9,2 -6,0 1,0 12,3 2,6
Inmobiliarias y otros -47,5 -14,4 38,3 36,3 -5,8 -8,2 17,2 14,5
Petréleo y energia -2,7 -16,0 19,0 11,8 1,6 -6,8 4,1 12,2
Petréleo 14,9 -35,4 19,5 -15,1 -2,4 -17,3 4,7 -7,6
Electricidad y gas -10,8 -5,4 18,7 21,7 2,7 -4,1 3,9 18,4
Mat. basicos, industria y construccion -14,3 -8,0 28,9 -1,8 -8,2 -9,7 19,4 9,8
Construccion -6,9 -9,3 26,5 8,9 -8,4 -3,7 14,1 13,4
Fabricacion y montaje de bienes de equipo -12,2 -8,8 55,4 -18,3 -14,9 -7,2 30,3 7,0
Minerales, metales y transformacion de -33,7 -8,7 11,5 4,5 -1,3 -8,2 16,3 19,2
productos metalicos
Ingenieria y otros -29,0 3,8 7,6 -17,0 -7,0 -33,3 29,0 -74
Tecnologia y telecomunicaciones -20,9 -18,3 22,8 2,5 -1,5 -0,8 11,6 20,0
Telecomunicaciones y otros -20,8 -23,0 171 2,6 -1,1 -2,7 10,6 19,7
Electronica y software -21,3 394 56,8 2,3 -3,2 7,9 16,3 21,8
Bienes de consumo 5,7 55,6 171 -1,5 -5,5 6,0 19,1 28,0
Textil, vestido y calzado 12,7 66,2 13,5 -1,1 -2,7 8,4 18,8 37,9
Alimentacién y bebidas -6,3 25,0 4,7 -5,2 -34 -3,1 26,9 29,7
Productos farmacéuticos y biotecnologia -7,3 68,3 39,6 -1,0 -14,2 1,1 16,4 21
Servicios de consumo -24,2 12,7 58,9 10,0 -3,6 12,6 16,7 26,6
Autopistas y aparcamientos -3,7 57 36,5 6,8 -6,9 51 -0,5 6,4
Transporte y distribucién -34,9 29,7 116,4 27,9 1,8 31,3 28,3 53,0

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 ratio entre el precio y los
beneficios por accién (PER) se
incrementd ligeramente durante
el primer trimestre de 2015, hasta
niveles algo superiores a la
media histérica de este indicador.

La incertidumbre generada en
Grecia dio lugar a rebrotes
puntuales de volatilidad en el
mercado en enero, hasta valores
cercanos al 35 %. Después volvié
a caer por debajo del 20 %.

Las condiciones de liquidez del
Ibex 35 se mantuvieron en niveles
satisfactorios...
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En linea con la revalorizacion de las acciones espanolas, la ratio entre el precio y
los beneficios por accién (PER) del Ibex 35 se increment6 ligeramente durante el
primer trimestre del ano, desde 14,8 hasta 15,7, tras seguir una senda descendente
durante el altimo semestre de 2014 (desde 16,3 en junio hasta 14,8 en diciembre).
Como se observa en el grafico 12, con excepcién del indice japonés Topix, todas
las ratios PER de los indices de renta variable mas relevantes superaban a finales
del primer trimestre de 2015 los valores medios de este indicador para el periodo
2000-2015.

Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 12
lbex35 ———S&P 500 ——— DJ Eurostoxx 50 FTSE 100 Topix
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de marzo.
1 Con beneficios previstos a doce meses.

El Ibex 35 mostro rebrotes puntuales de volatilidad en las primeras semanas del
ejercicio como consecuencia de la incertidumbre politica en Grecia, justo antes
del anuncio del programa de expansion cuantitativa del BCE el 22 de enero. La vola-
tilidad se incrementd transitoriamente hasta niveles algo superiores al 35 %, pero
posteriormente descendi6 hasta valores inferiores al 20 % (véase grafico 13), en li-
nea con la media de este indicador en 2014 (18,2 %). Esta evolucidn fue relativamen-
te parecida a la de otros indices europeos y también a la de algunos indices estadou-
nidenses. Sin embargo, se observaron diferencias notables en relacién con los niveles
de volatilidad, mucho mas reducidos en las bolsas de EE. UU. (por debajo del 20 %
incluso en los momentos de mayor inestabilidad).

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, que habian mejorado sensiblemente hasta
finales de noviembre del ano pasado, se deterioraron ligeramente hasta enero, pero
volvieron a mejorar con posterioridad (véase grafico 14). Asi, el diferencial de pre-
cios bid-ask de este indice, que habia alcanzado minimos del 0,056 % en noviembre,
fue incrementandose hasta valores del 0,09 % a finales de enero, para retroceder
posteriormente hasta el 0,07 % a mediados de marzo. La media histérica de este in-
dicador se sitiia en el 0,10 %.
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Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 13 de marzo. En rojo se muestra la volatili-
dad condicionaday en gris la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la
introduccién de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior
levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento
el 1 de febrero de 2013.

Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread (%) GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracidn propia. Datos hasta el 13 de marzo. Se presenta informacion so-
bre el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referen-
cia a la introduccién de la prohibicién cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su
posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su levan-
tamiento el 1 de febrero de 2013.

El volumen de contratacién en el mercado bursatil espanol super6 los 864 mil millo-
nes en el conjunto de 2014'°, lo que supone un incremento del 24,7 % en relacion
con las cifras del ano anterior. El aumento de la contratacién, que también se produ-
jo en otras bolsas de referencia, se vio favorecido por el descenso de las rentabilida-
des. Esta tendencia se prolongé en los primeros meses de 2015, con un volumen de
negociaciéon superior a los 202 mil millones de euros en el primer trimestre, un
33,4 % mas que en el mismo periodo del ano anterior. En términos diarios, la contra-
tacion en el mercado continuo se situ6 de media en 3.385 millones de euros en 2014

10 Descontando la contratacion en el MAB, Latibex y ETF.
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... mientras que los voliimenes

de contratacion de acciones
espariolas se incrementaron

significativamente, tanto en los

mercados espafioles...
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... como en otros mercados
regulados y SMN europeos.

Las emisiones de acciones fueron
muy elevadas durante el primer
trimestre del afio, situdndose en
15.096 millones de euros (casi la
mitad del total registrado en
2014).
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y en 4.056 millones de euros en el primer trimestre de 2015, significativamente por
encima de los 2.718 millones de euros de 2013 y de los 2.701 millones de 2012 (véa-
se grafico 15).

Por otra parte, continu6 aumentando la contratacién de acciones espanolas en otros
mercados regulados y SMN europeos. En lo que va de ano, la contrataciéon en es-
tos mercados exteriores super6 los 55 mil millones de euros'?, destacando la nego-
ciaciéon de valores espanoles en la plataforma Chi-X, con mas de 31 millones de eu-
ros (véase cuadro 7). El importe de la negociacion de valores espanoles en los
mercados exteriores durante el primer trimestre del ano represent6 mas del 20 % de
la contratacion total de estos valores (15,2 % en 2014 y 10,1 % en 2013).

Contratacion diaria del mercado bursatil espanol’ GRAFICO 15
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 13 de marzo. Las lineas verticales del gréafico hacen referencia a la introduccion
de la prohibicién cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento
el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero
de 2013.

1 Media movil de cinco sesiones habiles.

Las emisiones de renta variable efectuadas en los mercados nacionales domésticos
durante el primer trimestre del ano fueron muy elevadas, situdndose en 15.096 mi-
llones de euros, casi la mitad de todo lo emitido en 2014 (véase cuadro 8). El volu-
men de emisiones alcanzé un importe de 11.412 millones, superior al del mismo
periodo de 2014. A su crecimiento contribuyeron tanto las ampliaciones de capital
(7.102 millones més) como las ofertas publicas de venta (4.310 millones mas). Aun-
que la actividad emisora fue generalizada entre los diferentes tipos de empresas, es
significativa la magnitud de las emisiones de dos operaciones efectuadas por un
banco espanol de gran tamano, que representaron el 61 % del importe total del tri-
mestre. En cuanto a la composicién de las emisiones, cabe senalar que disminuy6 la
importancia relativa de las realizadas bajo la modalidad dividendo-eleccién (17 %
del total en el primer trimestre de 2015, frente al 38 % en el conjunto de 2014), y que
aument6 la de las ampliaciones de capital sin negociaciéon de derechos de suscrip-
cién y la de las OPV.

11 Segun informacién extraida de Bloomberg.
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Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espaiiolas’ CUADRO 7

Importes en millones de euros 2011 2012 2013 2014 1n-14 IV-14 1-152
Total 926.873,7 709.902,0 764.986,6 1.002.189,0 221.436,2 308.216,9 255.953,0
Admitida en SIBE 926.828,6 709.851,7 764.933,4 1.002.095,9 221.396,8 308.191,3 255.944,5
BME 912.176,9  687.456,1 687.527,6  849.934,6 188.289,5 260.645,9 199.980,0
Chi-X 11.120,3 16.601,3 53.396,7 95.973,0 19.414,9 31.253,0 31.718,3
Turquoise 707,7 3.519,6 11.707,9 28.497,5 8.321,7 9.576,8 9.999,6
BATS 1.276,4 2.261,9 10.632,1 18.671,0 4.202,0 5.142,8 7.454,0
Otros? 1.547,3 12,8 1.669,2 9.019,8 1.168,7 1.572,8 6.792,6
Corros 42,8 49,9 51,4 92,4 39,1 25,6 8,0
Madrid 16,1 3,0 7,3 32,7 27,1 0,8 0,7
Bilbao 0,1 8,5 0,1 14,3 0,0 0,1 2,8
Barcelona 26,4 37,7 44,1 45,2 12,0 24,6 4,4
Valencia 0,3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0
Segundo mercado 2,3 0,4 1,7 0,7 0,2 0,1 0,5

Pro memoria

Contrataciéon en BME de RV extranjera3 5.206,0 4.102,0 5.640,0 14.508,9 3.681,8 5.123,2 2.800,1
MAB 4.379,9 4.329,6 5.896,3 7.723,2 1.704,3 1.828,7 1.483,2
Latibex 357,7 313,2 3673 373,1 76,6 82,5 67,6
ETF 34954 2.736,0 4.283,9 9.849,4 2.476,1 2.781,9 2.303,3
Total contratacién BME 925.661,3 698.987,5 703.768,7 8824823 196.2676 270.487,8 206.642,7
% RV esparnola en BME respecto al total RV 98,4 96,8 89,9 84,8 85,0 84,6 78,1
espaiola

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espafola admitida en bolsas espaiiolas es aquella con ISIN espaiol que esta admitida a negociacion en el mercado regulado
de Bolsas y Mercados Espafioles, por lo que no incluye el Mercado Alternativo Bursatil. La renta variable extranjera es aquella admitida a nego-
ciacion en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espaioles cuyo ISIN no es espanol.

Datos hasta el 13 de marzo.
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 11-14 n-14 IV-14 I-15
NUMERO DE EMISORES'
Total 30 39 55 27 25 22 22
Ampliaciones de capital 30 39 53 27 24 21 20
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 5 6 4 2 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 4 2 1 1 2
NUMERO DE EMISIONES'
Total 95 145 147 43 39 33 28
Ampliaciones de capital 92 145 140 40 37 31 26
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 5 8 4 2 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 7 3 2 2 2
IMPORTE EFECTIVO' (millones de euros)
Total 29.521,6 39.126,2 32.762,4 9.069,9 5.863,5 13.009,8 15.095,8
Ampliaciones de capital 28.290,2 39.126,2 27.875,5 7.833,7 5.345,8 9.876,9 10.786,3
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2.450,5 1.742,8 2.951,5 1.650,0 401,5 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 8.424,2 9.932,8 12.650,8 2.439,6 3.008,7 4.335,0 2.616,2
De las cuales dividendo eleccién? 8.357,9 9.869,4 12.573,8 24395 2.931,7 4.335,0 2.616,2
Ampliaciones de capital por conversion3 10.982,4 7.478,8 3.757,9 1.470,0 1.227,5 35,1 411,5
Ampliacién de capital de contrapartida no
monetaria® 1.867,5 231,6 2.814,5 0,5 314,7 24973 242,4
Con derecho de suscripcion preferente 4.560,6 11.463,1 2.790,8 1.738,2 50,5 1.002,1 6,2
Sin negociacion de derechos de suscripcion 5,0 8.277,1 2.909,9 535,4 342,9 2.007,4 7.509,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 12314 0,0 4.886,9 1.236,2 517,7 31329 4.309,5
Pro memoria: operaciones en el MAB>
Numero de emisores 9 7 10 3 5 1 4
Numero de emisiones 1 14 15 3 5 4 4
Importe efectivo (millones de euros) 35,8 45,7 130,1 43,4 53,3 23,5 7,6
Ampliaciones de capital 358 45,7 130,1 43,4 533 235 7,6
De ellas, mediante OPS 6,8 1,8 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia. Datos hasta el 13 de marzo.

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 dividendo
monetario o su conversion 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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Primer informe de ESMA sobre negociacion de alta frecuencia RECUADRO 2
(HFT, High Frequency Trading) en Europa

A finales de 2014, la Autoridad Europea de Valores (ESMA) hizo publicos los re-
sultados de un estudio sobre la actividad de la negociacion de alta frecuencia en
los mercados europeos, que recoge en el documento de trabajo «High-frequency
trading activity in EU equity markets»'.

Uno de los aspectos clave para realizar el analisis de la actividad de alta frecuencia
es definir qué operaciones se consideran adscritas a ella. En la literatura académica
se utilizan dos aproximaciones: i) la directa, que consiste en identificar a las empre-
sas de inversion cuya actividad es la negociacion de alta frecuencia y/o que utilizan
servicios asociados a esta actividad, como el denominado co-location (un servicio
ofrecido por los mercados por el que se garantiza el acceso a su libro de érdenes, en
igualdad de condiciones temporales, a todos los miembros que sitten sus servido-
res en instalaciones habilitadas al efecto), y ii) la indirecta, en la que a partir de da-
tos de negociacion de los participantes (como el tiempo de mantenimiento de las
posiciones, nimero de 6rdenes remitidas al mercado, ratio de érdenes sobre el nt-
mero de ejecuciones) se presupone que su actividad se puede considerar como ne-
gociacion de alta frecuencia. ESMA ha utilizado una aproximacion mixta: directa,
mediante el analisis de la actividad de las empresas de inversion identificadas como
negociadores de alta frecuencia, e indirecta, utilizando el tiempo en que las 6rdenes
permanecen en el sistema de negociacion antes de ser canceladas o ejecutadas.

La muestra de acciones esta compuesta por cien valores, de los cuales doce coti-
zan en mercados espanoles. El periodo de negociacion analizado corresponde al
mes de mayo de 2013. Las acciones que se incluyen en cada pais han sido selec-
cionadas mediante criterios estadisticos (stratified sampling). ESMA intenta eva-
luar la actividad de alta frecuencia en los mercados europeos de acciones en tér-
minos de volumen de acciones, nimero de 6rdenes y nimero de transacciones.

En términos globales, y de acuerdo con la aproximacion directa, las empresas de
inversion dedicadas a la actividad de alta frecuencia agrupan el 24 % de la nego-
ciacion en el periodo analizado en la muestra. Utilizando la aproximacién indirec-
ta, basada en el plazo de vida de las drdenes, la actividad de alta frecuencia alcan-
zaria el 43 % del volumen negociado y coincidiria con los resultados de estudios
similares, aunque circunscritos a paises individuales.

Atendiendo al niimero de negociaciones, los resultados alcanzarian el 30 % para
la aproximacién directa y el 49 % para la indirecta. Mucho mayores son las cuotas
de mercados de la negociacion de alta frecuencia medida utilizando el nimero de
ordenes, que se situarian en el 58 % y el 76 % segun se utilizase la aproximacion
directa o indirecta.

Una de las conclusiones del analisis es que el tamano de las operaciones de alta
frecuencia es inferior al del resto de las operaciones, mientras que la utilizacion
masiva de 6rdenes (una de las caracteristicas de este tipo de negociacion) también
se manifiesta en una cuota de mercado mucho mas alta cuando se utilizan estas
como elemento comparador con el resto de operadores.
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Los mercados de renta fija
nacionales mantuvieron durante
los primeros meses de 2015 la
misma tonica del afo anterior y
apenas se vieron afectados por la
incertidumbre de Grecia.
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De acuerdo con el estudio, la actividad de alta frecuencia varia de manera signi-
ficativa en funcion del tipo de plataforma de negociacién analizada. Es mayor
en los nuevos SMN, como BATS Europe, Chi-X Europe y Turquoise, que en los
mercados regulados tradicionales. Otra de las caracteristicas que se desprenden
del estudio es que las empresas de inversion dedicadas a la actividad de alta
frecuencia son miembros de mas plataformas de contratacion que el resto de
participantes, lo que indica que muchos de ellos efecttian arbitraje de precios
entre diferentes mercados.

ESMA tiene previsto emprender nuevos estudios para determinar los siguientes
aspectos:

-~ La contribucion real de la negociacion de alta frecuencia a la liquidez de los
mercados.

—  Laidentificacion de los factores que contribuyen a la aparicién y desarrollo
del HFT.

—  El andlisis de los potenciales riesgos y beneficios de la negociaciéon de alta
frecuencia.

1 http://www.esma.europa.eu/system/files/esma20141_-_hft_activity_in_eu_equity_markets.pdf

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales mantuvieron durante el primer trimestre del
ano la ténica observada en 2014 y apenas se vieron perturbados por la incertidum-
bre generada en Grecia. Asi, se observaron nuevos descensos en las rentabilidades
de los instrumentos de deuda publica y de renta fija privada, tanto a corto como a
largo plazo, que adelantaron en parte algunos de los efectos del nuevo programa de
compras de deuda del BCE. A mediados de marzo, la mayoria de estas rentabilidades
se situaba en minimos histéricos y generaba un entorno favorable para las entida-
des a la hora de tomar decisiones de inversién. Las primas de riesgo de crédito pre-
sentaron ciertos altibajos en los primeros meses de 2015 pero en general acabaron
el trimestre en valores inferiores a los de finales de 2014: cerca de los 9o p. b. tanto
en el sector publico'* como en el privado (promedio de las primas de entidades fi-
nancieras y no financieras). La mejora de las condiciones de financiaciéon de las en-
tidades permitié un aumento significativo del volumen de emisiones de renta fija
registrado en la CNMYV, que en el primer trimestre del ano se situ6 en 27.615 millo-
nes de euros (un 68,4 % mas que en 2014'3).

12 Existen pequenas diferencias entre la prima de riesgo soberano evaluada a través de la diferencia de
rentabilidades entre el bono espafiol a diez afios y el alemén y la prima de riesgo del CDS a cinco afios
del bono soberano espanol.

13 Elavance se reduce al 41,8 % si se descuentan las emisiones efectuadas por la Sociedad de Gestion de
Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB).
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Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 16
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 13 de marzo.

En este contexto, los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica descendieron  Seobservaron nuevos descensos

durante el primer trimestre de 2015 hasta niveles inferiores a los minimos del pasa- ~ nlas rentabilidades de los

do mes de septiembre. A mediados de marzo, las rentabilidades de las Letras del ~ nstrumentosde deudaa corto

Tesoro a tres, seis y doce meses se situaban en el 0,02 %, 0,06 % y 0,07 % respecti- plazo...
vamente, con caidas que oscilaron entre los 10y los 27 p. b. En el caso de la renta fija
privada a corto plazo, las rentabilidades también experimentaron descensos nota-
bles durante los primeros meses del ano, que se situaron entre los 16 y los 54 p. b.
Los tipos de interés de los pagarés a tres, seis y doce meses en el momento de la
emision descendian hasta niveles del 0,39 %, 0,37 % y 0,64 % respectivamente en el
promedio de marzo (véase cuadro 9).

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 9
% dic-12 dic-13 dic-14 sep-14 dic-14 mar-152
Letras del Tesoro

3 meses 1,14 0,54 0,12 0,05 0,12 0,02
6 meses 1,68 0,70 0,25 0,10 0,25 0,06
12 meses 2,23 0,91 0,34 0,17 0,34 0,07
Pagarés de empresa3

3 meses 2,83 1,09 0,55 0,83 0,55 0,39
6 meses 3,58 1,36 0,91 1,25 0,91 0,37
12 meses 3,80 1,59 0,91 0,99 0,91 0,64
Fuente: Thomson Datastream y CNMV.

1 Promedio mensual de datos diarios.

2 Datosa 13 de marzo.

3 Tipos de interés de emision.

Las rentabilidades de medio y largo plazo de la deuda publica descendieron en el  ...yalargoplazo. Larentabilidad

conjunto del primer trimestre del ano de forma similar a las referencias a corto pla- ~ delbonodedeuda publicaa diez

20, con caidas entre los 42 y los 51 p. b. A mediados de marzo las rentabilidades de 995 sesituaba por debajo del
1,2 % a mediados de marzo.

la deuda publica a tres, cinco y diez anos se situaron en el 0,23 %, 0,51 % y 1,26 %
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Con algunos altibajos, las primas
de riesgo tanto del sector publico
como del privado tendieron a
estabilizarse en los primeros
meses de 2015...
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respectivamente (véase cuadro 10), registrandose nuevos minimos histéricos. Por su
parte, la disminucién de las rentabilidades de la renta fija privada también fue sig-
nificativa durante los primeros meses del ano, especialmente en los plazos mas lar-
gos. A mediados de marzo, estas rentabilidades eran del 0,69 %, 1,68 % y 1,99 % 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 sep-14 dic-14 mar-152
Renta fija publica

3 afos 3,40 2,00 0,65 0,52 0,65 0,23
5 afos 4,22 2,68 0,96 0,94 0,96 0,51
10 afios 5,35 4,15 1,77 2,23 1,77 1,26
Renta fija privada

3 afos 4,19 2,63 0,84 0,96 0,84 0,69
5 afos 4,66 2,84 1,88 1,80 1,88 1,68
10 afos 6,79 4,46 2,32 2,77 2,32 1,99

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos a 13 de marzo.

Las primas de riesgo de los diferentes sectores de la economia mostraron algunos alti-
bajos durante el primer trimestre de 2015 debido a la incertidumbre originada en
Grecia pero, en general, finalizaron el mismo en niveles inferiores a los de diciembre
de 2014 (excepto las entidades financieras). En el caso del sector publico, el diferencial
entre el tipo de interés del bono soberano espanol a diez anos y el bono alemén, que
finaliz6 2014 en 107 p. b, se increment6 transitoriamente hasta los 135 p. b. en febre-
ro para luego descender hasta los 9o p. b. a mediados de marzo. La prima de riesgo del
CDS del bono soberano espanol mostr6 una evolucién similar, al pasar desde los
96 p. b. a finales de 2014 hasta los 114 p. b. a mediados de febrero y retroceder después
hasta los 84 p. b. a mediados de marzo (véase panel izquierdo del grafico 17).

Prima de riesgo de emisores espanoles GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 13 de marzo.
1 Media simple de CDS a cinco ainos de una muestra de entidades.
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En cuanto a las primas de riesgo de crédito de los emisores del sector privado, desta-
ca la estabilizacion del promedio de la prima de las entidades financieras, en con-
traste con el descenso de la de las no financieras desde finales de 2014. Como se
observa en el panel derecho del grafico 17, la media de los CDS de las entidades fi-
nancieras espanolas se situaba a mediados de marzo en 102 p. b., practicamente el
mismo nivel de finales de 2014 (101 p. b.), mientras que la media de los CDS de las
entidades no financieras disminuia desde los 92 p. b. en diciembre de 2014 hasta los
73 p. b. en marzo.

El analisis de los indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano desde Grecia
hacia otros paises de la zona euro, que resulta relevante debido a la incertidumbre
existente desde hace varios meses como consecuencia del cambio de Gobierno en
aquel pais y del resultado de la negociacién de su programa de asistencia financiera,
revela que los niveles de contagio han aumentado ligeramente en 2015. Sin embar-
go, como se observa en el grafico 18, se puede considerar residual en comparacion
con los niveles alcanzados en periodos anteriores de turbulencias en el contexto de
la crisis de deuda soberana en Europa.

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante el primer trimes-
tre de 2015 (hasta el 13 de marzo) se situaron en 27.615 millones de euros, muy por
encima de los 16.399 millones del mismo periodo del ano anterior. En este repunte
jugaron un papel muy importante las emisiones efectuadas por la SAREB (Sociedad
de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria), que pasaron de
4.085,3 millones de euros en el primer trimestre de 2014 a 10.152,8 millones en 2015.
Descontando estas emisiones, el volumen total de emisiones de renta fija registrado
en la CNMYV se incrementé un 41,8 %, hasta los 17.462 millones de euros.

Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 18
en la zona euro: shocks desde Grecia'
Espana Italia Irlanda Portugal Francia Alemania
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 13 de marzo de 2015.

1 Para un mayor detalle sobre los aspectos metodoldgicos relativos a la elaboracién de estos indicadores,
véase recuadro 1.2 del Informe Anual de la CNMV correspondiente al afio 2010, y también el primer capi-
tulo del Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al primer trimestre de 2011.

Por tipo de instrumento, es llamativo el dinamismo de las emisiones de cédulas hi-

potecarias, que pasaron de 2.250 millones de euros en 2014 a 4.300 millones en 2015,
y de bonos y obligaciones no convertibles, que lo hicieron desde 5.647 millones
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... en niveles similares (o
inferiores en algunos casos) a los
existentes antes de la crisis de
deuda soberana en Europa.

Elimpacto de la incertidumbre
originada en Grecia sobre el resto
de las economias europeas ha
sido muy reducido de acuerdo
con los indicadores de contagio
de riesgo de crédito soberano.

Elimporte de las emisiones de
renta fija registradas en la CNMV
fue muy elevado en el primer
trimestre de 2015, superando los
27.600 millones de euros.

Una parte notable del
incremento tuvo su origen en las
emisiones de la SAREB...
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... aunque también se observaron
repuntes en las emisiones de
otros instrumentos como, por

ejemplo, las cédulas hipotecarias.

Las emisiones de renta fija
efectuadas en el exterior siguen
ganando en importancia en
relacién con el volumen total
emitido por las entidades
esparniolas.
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hasta 13.637 millones (véase cuadro 11). En este tltimo segmento, debe tenerse en
cuenta la primera emisiéon por parte de una entidad financiera de bonos de interna-
cionalizacién, por un importe de 460 millones de euros. Estos bonos estan garanti-
zados por créditos concedidos para la financiacién de contratos de exportacién o
internacionalizacion de empresas; su figura, asi como la de las cédulas de internacio-
nalizacién'4, fue concebida en el contexto de la ultima crisis econémica para paliar
las dificultades de acceso a la financiacién bancaria de las empresas que desarrollan
su negocio en el mercado exterior's.

En cuanto a las emisiones en el exterior, destacan tanto su aumento como su crecien-
te importancia relativa en el conjunto de las emisiones efectuadas por los emisores
espanoles en 2014. En dicho ejercicio, estas emisiones alcanzaron los 56.736 millo-
nes de euros, lo que supone un 30 % del total, frente al 25,6 % en 2013 0 el 20,4 %
en 2012 (véase grafico 19). Los datos del primer mes de 2015 indican que el volumen
de las emisiones en el exterior fue superior a los 6.000 millones de euros. El 61 % de
este importe correspondi6 a emisiones de pagarés y el resto a emisiones de bonos
y obligaciones (véase cuadro 11).

Emisiones de renta fija efectuadas por emisores espanoles GRAFICO 19
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Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Emisiones registradas en la CNMV descontando las emisiones avaladas y las efectuadas por la SAREB.

14  Las cédulas de internacionalizacion son instrumentos de renta fija garantizados por la cartera de présta-
mos y créditos concedidos previamente por el emisor, vinculados a la financiacién de contratos de ex-
portacion o a la internacionalizacion de empresas que cumplan ciertos requisitos de calidad crediticia.
Los bonos de internacionalizacion, a diferencia de las cédulas, estan garantizados Unicamente por aque-
llos que han sido afectados a la emision mediante escritura publica.

15 Véase Real Decreto 579/2014, de 4 de julio, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley
14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion, en materia de
cédulas y bonos de internacionalizacion.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2014 2015
Registradas’ en la CNMV 2011 2012 2013 2014 ] v 12
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 287.490 357.830 138.839 130.258 19.886 62.345 27.615
Cédulas hipotecarias 67.227 102.170 24.800 23.838 3.750 5.638 4.300
Cédulas territoriales 22.334 8.974 8.115 1.853 135 0 3.500
Bonos y obligaciones no convertibles 18.692 86.442 32.537 41.155 2.536 28.025 13.637
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 7.640 15.663 0
Tramo nacional 63.453 20.627 24.980 26.972 7.550 14.460 0
Tramo internacional 4.957 3.173 3.613 2.036 920 1.203 0
Pagarés de empresa’ 103.501 132.882 43.991 33.654 5.825 13.019 6.177
De titulizacion 2.366 1.821 1.410 620 (0] 0 700
Resto de pagarés 101.135 131.061 42.581 33.034 5.825 13.019 5.477
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 200 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 28.549 7.633 4776 7.999 1.545 4211 0
Emisiones aseguradas 10 0 193 196 0 0 0
2014 2015
En el exterior por emisores espafoles 2011 2012 2013 2014 ] v 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 120.043 91.882 47.852 56.736 11.941 12.251 6.006
A largo plazo 51.365 50.312 34.452 35.281 5918 5.977 2315
Participaciones preferentes 0 0 1.653 5.602 1.500 0 0
Obligaciones subordinadas 242 307 750 3.000 1.500 0 0
Bonos y obligaciones 51.123 50.005 32.049 26.679 2918 5.977 2315
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 68.677 41.570 13.400 21.455 6.023 6.274 3.691
Pagarés de empresa 68.677 41.570 13.400 21.455 6.023 6.274 3.691
De titulizacién de activos 322 11.590 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafnolas residentes en el resto del mundo
2014 2015
2011 2012 2013 2014 1] 1\ 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 108.538 49.392 48.271 41.682 9.196 9.412 4.912
Instituciones financieras 79.342 18.418 8.071 9.990 3.259 1.192 1.015
Sociedades no financieras 29.197 30.974 40.200 31.691 5.937 8.220 3.897
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles hasta el 13 de marzo.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos disponibles hasta el 31 de enero.
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El patrimonio de los fondos de
inversion crecié un 27 % en 2014,
hasta casi los 200 mil millones de
euros, consoliddndose la tendencia
expansiva iniciada en 2013. El
aumento se produjo
fundamentalmente por las
entradas de dinero en estos
productos.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero'®

El patrimonio de los fondos de inversion se increment6 un 26,8 % durante 2014,
hasta alcanzar los 198.719 millones de euros, de forma que se consolida la senda
expansiva iniciada el ano anterior (véase cuadro 13). Este avance sitda el nivel de
patrimonio del sector en valores similares a los existentes a mediados de 2008. Este
notable crecimiento fue consecuencia, especialmente, de las suscripciones netas rea-
lizadas durante el ano, que alcanzaron casi los 36.000 millones de euros (véase cua-
dro 12). Por categorias, las mayores entradas de recursos se produjeron en los fon-
dos de renta fija mixta (15.712 millones de euros), renta fija (13.493) y renta variable
mixta (6.568). Por otro lado, los reembolsos netos mas cuantiosos se produjeron, con
diferencia, en los fondos garantizados de renta fija (10.454). Este comportamiento
de los flujos de inversion es similar al observado en 2013, con reembolsos en las
categorias de fondos garantizados, pero mientras que ese ano las suscripciones se
producian en su mayoria en los fondos de renta fija, en 2014 también se han dirigi-
do a los fondos mixtos, cuyo nivel de riesgo es ligeramente superior.

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12
2014
Millones de euros 2012 2013 2014 | Il ] v
Total fondos de inversion -12.737,7 24.133,0 35.972,7 10.069,9 10.766,0 8.828,3 6.308,5
Rta. fija’ -5.843,6 13.783,1 13.492,7 3.633,3 2.957,0 3.678,6 3.223,8
Rta. fija mixta? -775,2 20593 157120 2.323,5 4.901,7 4.103,7 4.383,1
Rta. vble. mixta3 -383,1 1.881,9 6.567,7 1.208,8 1.439,1 2.349,7 1.570,1
Rta. vble. euro* -163,7 1.730,3 2.184,9 955,0 782,9 460,6 -13,6
Rta. vble. internacional® -420,6 900,2 531,8 422,8 376,5 -145,6 -121,9
Gar. rta. fija -853,0 -4.469,2 -10.453,6 -3.763,4 -2662,7 -1.7075 -2.320,0
Gar. rta. vble.® -3.523,5 -2.070,2 -909,5 -23,7 -43,4 -566,0 -276,4
Fondos globales -7,5 847,4 2.182,3 413,7 534,5 576,6 657,5
De gestion pasiva7 5721 9.538,2 49709 4.357,3 2.084,9 -343,8 -1.127,5
Retorno absoluto’ -1.339,4 -67,8 1.693,9 542,7 395,6 422,2 3334

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 unnh wN

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

16 LasliCdeinversion librey las IIC de lIC de inversion libre son instituciones de inversion colectiva de caracter
financiero, pero por sus caracteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2014
Numero 2012 2013 2014 | Il 11l 1\
Total fondos de inversion 2.185 2.045 1.951 2.037 2.023 1.959 1.951
Rta. ﬁja1 454 384 359 374 375 367 359
Rta. fija mixta? 125 122 123 119 119 117 123
Rta. vble. mixta3 117 128 131 127 126 125 131
Rta. vble. euro* 127 108 103 103 104 103 103
Rta. vble. internacional® 211 193 191 190 190 186 191
Gar. rta. fija 398 374 280 355 336 303 280
Gar. rta. vble. 361 308 273 307 297 275 273
Fondos globales 192 162 162 160 163 165 162
De gestion pasiva’ 85 169 227 205 217 222 227
Retorno absoluto’ 115 97 102 97 96 96 102
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.718,8 169.513,6 182.735,8 192.199,6 198.718,8
Rta. ﬁja1 40.664,6 55.058,9 70.330,9 59.381,8 62.740,7 66.841,2 70.330,9
Rta. fija mixta? 5.500,9 8.138,0 243143 10.600,2 15.666,0 19.917,0 243143
Rta. vble. mixta3 3.179,9 6.3124 13.570,4 7.648,6 9.2429 11.668,9 13.570,4
Rta. vble. euro* 5.270,2 8.632,8 8.401,5 7.7531 8.601,7 8.693,6 8.401,5
Rta. vble. internacional® 6.615,0 8.849,0 12.266,4 11.693,7 12.426,8 12.151,9 12.266,4
Gar. rta. fija 36.445,0 31.481,2 20.417,0 27.529,5 24.920,1 23.1221 20.417,0
Gar. rta. vble. 14.413,2 12.503,8 12.196,4 12.810,3 12.940,7 12.497,2 12.196,4
Fondos globales 4.358,6 4.528,1 6.886,3 5.007,9 5.650,3 6.255,6 6.886,3
De gestion pasiva7 2.991,2 16.515,9 23.837,5 21.847,0 24.898,6 24.971,5 23.837,5
Retorno absoluto’ 4.601,9 4.659,9 6.498,1 5.241,5 5.648,0 6.080,4 6.498,1
Participes
Total fondos de inversion 4.410.771 5.050.719 6.409.806 5.410.205 5.814.175 6.134.711 6.409.806
Rta. ﬁja1 1.261.634 1.508.009 1.941.567 1.612.002 1.712.748 1.818.308 1.941.567
Rta. fija mixta? 188.574 240.676 603.099 314.879 425.424 506.220 603.099
Rta. vble. mixta3 138.096 182.223 377.265 211.810 252.255 313.796 377.265
Rta. vble. euro* 220.450 293.193 381.822 323.474 347.335 384.252 381.822
Rta. vble. internacional® 398.664 457.606 705.055 531.270 601.531 651.495 705.055
Gar. rta. fija 1.075.852 1.002.458 669.448 871.622 796.983 744.545 669.448
Gar. rta. vble. 727.880 608.051 557.030 613.296 602.530 577.616 557.030
Fondos globales 101.321 128.741 223.670 146.223 168.796 195.290 223.670
De gestion pasiva7 125.003 441.705 686.526 575.262 673.166 692.827 686.526
Retorno absoluto’ 173.297 188.057 264.324 210.367 233.407 250.362 264.324
Rentabilidad?® (%)
Total fondos inversion 5,50 6,50 3,67 1,71 1,41 0,43 0,08
Rta. ﬁja1 3,54 2,28 2,41 0,89 0,67 0,55 0,28
Rta. fija mixta2 4,95 4,16 3,67 1,57 1,34 0,71 0,01
Rta. vble. mixta3 7,83 10,85 4,70 1,69 1,89 0,77 0,28
Rta. vble. euro* 12,31 28,06 2,09 5,01 3,04 -2,35 -3,38
Rta. vble. internacional® 13,05 20,30 6,61 2,22 2,92 -0,91 2,27
Gar. rta. fija 4,85 4,96 2,54 1,56 0,71 0,39 -0,14
Gar. rta. vble. 5,07 6,15 2,64 1,26 1,59 0,38 -0,60
Fondos globales 7,44 8,71 4,63 1,65 1,69 0,68 0,54
De gestion pasiva7 7,10 8,88 7,74 3,45 2,64 1,49 -0,02
Retorno absoluto’ 3,84 2,46 1,98 0,82 0,75 0,18 0,22

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 vocacion monetario

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

o N o un b w N

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

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

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

Rentabilidad anual para 2012, 2013 y 2014. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Nuevas categorias desde el segundo trimestre de 2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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La revalorizacion de la cartera
(3,7 %) también tuvo un papel
positivo. A pesar de la expansion
del sector, el nimero de fondos
continud disminuyendo
en2014...

... pero no el de participes, que
se incrementé en mds de

1,3 millones hasta superar

los 6,4 millones.

Los datos preliminares de enero
de 2015 indican que la tendencia
expansiva del sector continua.

Los valores de menor liquidez de
la cartera de los fondos apenas
representaban el 1 % del
patrimonio total de estas
instituciones a finales de 2014.
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El rendimiento de la cartera de los fondos fue positivo a lo largo de 2014 (3,7 %),
con valores inferiores a los de los dos anos anteriores y un mejor comportamiento
durante el primer semestre de 2014 que durante el segundo. Las categorias con
una mayor rentabilidad fueron la de gestion pasiva, con un 7,7 %, y la de renta
variable internacional, con un 6,6 %. Cabe destacar que esta tltima categoria de
fondos y los fondos de renta variable euro habian experimentado rentabilidades
superiores al 20 % en 2013, mientras que en 2014 fueron mucho menores (6,6 %
y 2,1 % respectivamente) debido al comportamiento irregular de los mercados de
renta variable, especialmente en la segunda mitad del ano. A pesar de la expansién
del sector durante los dos tltimos anos, las sociedades gestoras continuaron con el
proceso de racionalizacién de productos, por lo que redujeron su oferta de fondos,
aunque con menor intensidad que en periodos anteriores. Asi, a finales de diciem-
bre el nimero de estas instituciones era de 1.951, 94 menos que en 2013, y fueron
los fondos garantizados de renta fija los que experimentaron un mayor descenso
(94 menos), seguidos por los garantizados de renta variable (36 menos). La voca-
cién de gestiéon pasiva fue, como en 2013, la que experiment6 el aumento mas re-
levante en el nimero de fondos, incrementandose en 58, hasta alcanzar los 227 a
finales de ano.

En linea con el buen comportamiento que esta experimentando esta industria, el
numero de participes en fondos de inversién crecié en mas de 1,3 millones de euros,
hasta situarse por encima de los 6,4 millones al finalizar el ano. El aumento mas
destacado se produjo en los fondos de renta fija y renta fija mixta, con 434 mil y 362
mil participes mads, respectivamente. Unicamente los fondos garantizados mostra-
ron un descenso, con una reduccién conjunta de 384 mil.

Los datos disponibles correspondientes al primer mes de 2015 sugieren que la ten-
dencia expansiva iniciada en 2013 no ha concluido. Asi, el patrimonio de los fon-
dos de inversién habria crecido un 2,8 %, hasta los 204,4 mil millones de euros en
enero, mientras que el nimero de participes se habria incrementado en unos 160
mil, hasta los 6,57 millones. El niimero de fondos, por su parte, parece haberse es-
tabilizado.

Siguiendo la tendencia de los ultimos anos, las condiciones de liquidez de los
fondos de inversion en el ambito de la cartera de renta fija privada mejoraron a
lo largo de 2014. El volumen de activos de liquidez reducida descendi6 en casi
1.200 millones de euros (-35 %), la mayor parte en el primer semestre, hasta al-
canzar los 2.157 millones de euros (véase cuadro 14). El peso de estos activos en
el patrimonio total se redujo en un punto porcentual, pasando del 2,1 % en 2013
al 1,1 % en 2014. Cabe destacar el descenso de activos de baja liquidez emitidos
por entidades financieras, tanto con calificaciéon AAA como inferior, que pas6 del
15,3 % al 5,6 %.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



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 jun-14  sep-14 dic-14 jun-14  sep-14 dic-14
Renta fija financiera de rating AAA/AA 202 112 29 18 % 10 % 3%
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.214 1.469 1.177 6 % 7% 6 %
Renta fija no financiera 280 320 328 6 % 6 % 5%
Titulizaciones 554 555 623 21 % 21 % 19 %

Titulizaciéon AAA 40 41 97 100 % 100 % 100 %

Resto de titulizaciones 514 514 526 20 % 18 % 18 %
Total 2.249 2.457 2.157 8 % 8 % 7%
% sobre patrimonio FI 1,2 1,3 11

Fuente: CNMV.

IIC inmobiliarias

La actividad de las IIC inmobiliarias siguié reflejando en 2014 el fuerte ajuste del
sector de los dltimos anos. Los fondos de inversion inmobiliaria fueron los que mas
sufrieron la situacién del sector, con dos bajas durante el ano, que se produjeron
después de que dos fondos se escindieran en mayo, provocando la segregacion par-
cial de su patrimonio hacia fondos de caracter financiero. En febrero, otro fondo
acordé su escision y se segregd también a un fondo de inversion financiero, dandose
finalmente de baja en enero de este ano'7. Todas estas modificaciones provocaron
una drastica contraccién patrimonial de los FII en 2014, con una reduccién del
88,6 %, hasta los 420 millones de euros. El nimero de participes, por su parte, expe-
riment6 un descenso del 30,1 %, hasta poco més de cuatro mil en diciembre de 2014.
La rentabilidad de los fondos sigui6 en terreno negativo (-5,9 % a lo largo del ano),
pero la magnitud de la caida fue menor que la de anos anteriores. Ademas, como
consecuencia de un cierto estancamiento en los precios del sector inmobiliario, la
caida de la segunda mitad del ano (-2,1 %) fue inferior a la de la primera (-3,9 %).

Las sociedades de inversién inmobiliaria (SII) también experimentaron retrocesos en
sus magnitudes mas relevantes. El nimero de SII a finales de 2014 era de siete, tres
menos que en 2013, tras haberse producido un alta y cuatro bajas. Como consecuen-
cia, su patrimonio se contrajo a lo largo del ano, pero no lo hizo de una forma sustan-
cial, concretamente en un 5,5 %, hasta los 806,5 millones de euros. El nimero de ac-
cionistas era de 845 a finales de diciembre, un 17,4 % menos que el ano anterior.

IIC de inversion libre

Las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (denominacion en la nor-
mativa espanola de los fondos conocidos como hedge funds) registraron, en su con-

17 A pesar de no haberse dado de baja hasta enero de 2015, el mencionado fondo ya no remitié estados a
la CNMV en diciembre del afo anterior, por lo que en la informacion que se describe referente al cierre
de 2014 ya no se incluye este fondo.
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La evolucién de las IIC
inmobiliarias sigui lastrada por
el fuerte ajuste del sector de la
construccién e inmobiliario de
los ultimos anos. El segmento de
fondos de inversion inmobiliaria
registré varias bajas durante el
ano que dieron lugar a una caida
del 88,6 % de su patrimonio.

El nimero y el patrimonio de las
sociedades de inversién
inmobiliaria también
retrocedieron en 2014, pero con
menos intensidad.

Expansién de las IIC de inversion
libreen 2014...
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... mds intensa en el segmento de
instituciones puras, con un avance

del patrimonio del 31,8 %...

... que en el segmento de fondos
de fondos, aunque en estos
ultimos se aprecié un cambio de
tendencia respecto al patrén
contractivo de los ultimos afos.

Fuerte aumento de las IIC
extranjeras en 2014, cuyo
volumen de inversion quedé cerca
de los 79 mil millones de euros, un
44 % superior al de 2013.
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junto, un incremento patrimonial durante los once primeros meses de 2014 del
24,1 %, situdndose a finales de noviembre en 1.722 millones de euros. El nimero de
instituciones a finales de ano era de 55, frente a las 51 de 2013.

En el caso de las instituciones puras de inversion libre (IIC de inversion libre), 2014
supuso la consolidacién de la tendencia expansiva de los Gltimos anos. De esta forma,
el patrimonio se increment6 un 31,8 %, hasta los 1.366 millones de euros de finales
de noviembre, debido tanto a la revalorizacion de la cartera como a las suscripciones
netas efectuadas por los inversores (véase cuadro 15). Asi, la rentabilidad en el perio-
do enero-noviembre fue del 5,1 %, a pesar de que en la Gltima parte del ano se volvid
negativa (-1,1 % entre julio y noviembre). Las suscripciones netas, por su parte, ascen-
dieron a 278,4 millones de euros durante los once primeros meses de 2014.

En el caso de los fondos de fondos (IIC de IIC de inversion libre) el ligero avance
patrimonial de 2014 se podria interpretar como un cambio respecto a la tendencia
contractiva de los altimos anos. Asi, a pesar de las cuatro bajas producidas durante
el ano, el patrimonio de estas instituciones se situd en 356 millones de euros en no-
viembre de 2014, un 1,5 % superior al volumen del cuarto trimestre de 2013. El
numero de participes, en cambio, descendi6 un 9,2 %, hasta situarse en los 2.743 en
noviembre, mientras que la rentabilidad de la cartera de estas instituciones fue del
7,2 %, una cifra muy superior a la de los anos precedentes.

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

2012 2013 2014 | Il 1} v
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 24 22 18 21 20 20 18
Participes 3338 3.022 2743 2994 2972 2737 2743
Patrimonio (millones de euros) 540 350,3 355,7 352,1 354 367,5 355,7
Rentabilidad (%) 0,88 4,39 7,21 0,66 1,42 4,42 0,57
1IC DE INVERSION LIBRE
Numero 36 29 37 28 30 33 37
Participes 2427 2415 2605 2513 2631 2627 2.605
Patrimonio (millones de euros) 9186 1.036,7 1.366 11724 1.261,5 1.353 1.366
Rentabilidad (%) 717 1648 5,06 4,21 1,97 -1,0  -0,15

Fuente: CNMV.
1 Datos hasta noviembre de 2014, excepto en el nimero de entidades, con datos a diciembre del mismo afo.

IIC extranjeras comercializadas en Espafa

Desde mediados de 2012, el segmento de las IIC extranjeras comercializadas en Es-
pana esta experimentando una importante expansiéon, con un aumento del volumen
de inversién acumulado entre 2011 y 2014 del 163 %. Este altimo ano, concretamen-
te, crecié un 44,2 %, hasta alcanzar practicamente los 79 mil millones de euros.
Como se puede observar en el grafico 20, este volumen representa el 25,3 % del pa-
trimonio total de las IIC comercializado en Espana, un porcentaje que se ha ido in-
crementando paulatinamente desde el 8 % del ejercicio 2008, al inicio de la crisis.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



El aumento de la inversion de las IIC extranjeras se ha canalizado tanto a través de
fondos como de sociedades. Las segundas, que tienen un mayor peso en la inversion,
aumentaron su patrimonio un 46,6 %, hasta los 67.738 millones de euros, mientras
que los fondos lo hicieron un 31 %, hasta los 11.166 millones. Por su parte, el nime-
ro de inversores en estos productos crecié un 23,4 %, hasta un total de 1.317.674,
y el nimero de instituciones pasé de 780 a 805.

Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 20
I (IC extranjeras (eje izqdo.) IIC espafolas (eje izqdo.) Peso IIC extranj. s/IIC (eje dcho.)
Miles de millones de euros %
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100 7
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Fuente: CNMV.

La industria de la inversion colectiva se esta beneficiando fuertemente del entorno
de tipos de interés histéricamente reducidos, que incentiva la biusqueda de alterna-
tivas de inversi6n mas rentables que el tradicional dep6sito bancario, poco atractivo
en estos términos. La orientacién de la politica monetaria en Europa permite prever
tipos de interés muy reducidos en los préximos anos, por lo que este factor seguira
incidiendo positivamente en la evoluciéon de la industria de fondos de inversion
desde el punto de vista de la demanda de estos productos. Desde el punto de vista de
la oferta, la gestion y comercializacién de fondos de inversion continda siendo un
negocio muy rentable para las entidades financieras espanolas, por lo que también
es previsible que continte el interés de estas entidades en la venta de estos produc-
tos de inversion'®. El volumen de fondos que pueda captar esta industria a medio
plazo dependera de la evolucion del ahorro del sector privado, que se ha visto limi-
tado durante la crisis por el estancamiento de la renta disponible. A corto plazo, la
recuperacion econémica y del empleo son factores que juegan a favor de la industria.

4.2 Empresas de servicios de inversion

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) experiment6 un avance
significativo en 2014 gracias al entorno favorable de los mercados financieros. Los be-
neficios antes de impuestos del sector ascendieron a 306 millones de euros, lo que re-
present6 un aumento del 41 % en relacién a la cifra obtenida en 2013 (véase grafico 21).

18 Véase el articulo de Ramiro Losada «El poder de mercado de las gestoras de fondos de inversion en el
mercado minorista espaiol», publicado en el Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al cuarto
trimestre de 2014.
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Tanto las sociedades como los
fondos registraron avances en
sus magnitudes mds
importantes.

El nivel minimo de los tipos de
interés y la recuperacion de la
renta del sector privado permiten
ser optimistas de cara a la
evolucion futura de la industria
de fondos.

El buen tono de los mercados en
2014 permitié un aumento
significativo de los beneficios de
los intermediarios financieros
registrados en la CNMV.
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En el caso de las sociedades de
valores, los beneficios se
incrementaron un 42 %, debido
al aumento de las comisiones
percibidas y a la reduccion de los
gastos de explotacion.

El resultado de explotacion
alcanzé los 265 millones de euros
afinales de 2014, un 43,5 % mds,
gracias a la mejora del margen
brutoy a la reduccién de los
gastos.
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La mejora de los resultados fue generalizada en los distintos grupos de intermediarios:
sociedades de valores, agencias de valores y sociedades gestoras de cartera. Por su parte,
el nimero de empresas de servicios de inversion registrado en la CNMYV a finales de
2014 era de ochenta y tres'9, cuatro menos que a finales de 2013. Del total de entidades,
seis poseian pasaporte comunitario para operar en otros paises de la UE bajo la moda-
lidad de presencia fisica (sucursal) y cuarenta y una lo hacian bajo la modalidad de libre
prestacion de servicios (una mas que a finales de 2013).

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

En el caso de las sociedades de valores (SV), el beneficio agregado antes de impuestos
se situd en 275,6 millones de euros en 2014, un 42 % mas que en 2013. Este importe
representa el 9o % de los beneficios totales del sector (véase cuadro 16). El incremento
de los beneficios tuvo su origen en el aumento de los ingresos por comisiones, en la
mejora de otras partidas del margen bruto y en la reducciéon de los gastos de explota-
cién. Los ingresos por comisiones crecieron un 11,9 %, hasta los 633,3 millones de eu-
ros. Las comisiones que mas se incrementaron en términos absolutos fueron aquellas
originadas por la colocacion y el aseguramiento de emisiones, que superaron los 21,4
millones de euros, y también las obtenidas por la comercializacién de IIC, que queda-
ron cerca de los 63 millones de euros. Las comisiones asociadas al depdsito y anotacion
de valores asi como a la gestién de carteras superaron igualmente los 21 millones de
euros. Cabe resenar que se produjo un ligero retroceso (1,5 %) de las comisiones perci-
bidas en el servicio de inversién que reporta mas ingresos a estas entidades, la tramita-
cion y la ejecucion de 6rdenes, a pesar del aumento de los volimenes mediados en los
mercados en 2014. El retroceso se debid al descenso de la comisiéon media por corretaje.

El margen bruto de las SV se situé a finales de 2014 en 645 millones de euros, un
12,7 % mas que en 2013. Ademas del avance de las comisiones, se observé una me-
jora del margen de intereses y se redujeron las pérdidas asociadas a las diferencias
de cambio netas. Por el contrario, el resultado de las inversiones financieras se con-
trajo un 13,3 %, hasta los 222 millones de euros. El avance del margen bruto del

19 Sin tener en cuenta a las EAFI, a las que se dedica un epigrafe independiente en este informe, debido
a sus caracteristicas diferentes.
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sector, junto con la reduccién de los gastos de explotacion, de un 3,3 %, hasta los 372
millones de euros, permitié un incremento del 43,5 % en el resultado de explotaciéon
de las SV, que se cifré en 265,6 millones de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (dic-14) CUADRO 16
Sociedades de valores Agencias de valores S. gestoras de cartera

Importes en miles de euros dic-13  dic-14 %yvar. dic-13 dic-14 %var. dic-13 dic-14 %yvar.

1. Margen de intereses 67333 74177 10,2 1.799 1.119 -37,8 667 574 -13,9

2. Comisiones netas 387.216 445317 15,0 110.422 120.634 92 9362 11.104 18,6

2.1. Comisiones percibidas 565.787 633.263 11,9 130.738 147.137 12,5 18.603 15411 -17,2

2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes 347.522 342.462 -1,5 40.196 41.745 3,9 - - -

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 4824 21414 343,9 4715 8.129 72,4 - - -

2.1.3. Depésito y anotacién de valores 17.987 22.347 24,2 505 567 12,3 - - -

2.1.4. Gestion de carteras 15581 21.046 351 16.267 15.062 -74 17.028 13.572 -20,3

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 10.500 10.638 1,3 5.707 7.260 27,2 1.575 849 -46,1

2.1.6. Busqueday colocacién de paquetes 8.659 4367 -49,6 55 0 -100,0 - - -

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 22 0 -100,0 11 0 -100,0 - - -

2.1.8. Comercializacién de IIC 51.766 62.948 21,6 35.823 46.565 30,0 0 0 -

2.1.9. Otras 108.926 148.041 359 27459 27.809 1,3 0 990 -

2.2. Comisiones satisfechas 178.571 187.946 53 20.316 26.503 30,5 9.241 4307 -53,4

3. Resultado de inversiones financieras 256.110 222.077 -13,3 5 775 15.400 9 -6 -
4. Diferencias de cambio netas -149.033 -110.808 - -237 498 - -24 132 -
5. Otros productos y cargas de explotacion 10.566 14.383 36,1 -1.396 604 - -8 -369 -4.512,5
MARGEN BRUTO 572.192 645.146 12,7 110.593 123.626 11,8 10.006 11.435 14,3
6. Gastos de explotacion 384.638 372.003 -33  89.726 96.616 77 6388 5530 -134
7. Amortizaciones y otras dotaciones -609 6.197 - 2.420 2.630 8,7 64 45 -29,7
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 3.123 1.437 -54,0 25 13 -48,0 0 0 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 185.040 265.509 43,5 18422 24.366 32,3 3.554 5.860 64,9
9. Otras ganancias y pérdidas 9.529 10.120 6,2 854 466 -45,4 9 0 -100,0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 194.569 275.629 41,7 19.276 24.832 28,8 3.563 5.860 64,5
10. Impuesto sobre beneficios 53.764 83.162 54,7 4955 4910 -09  1.091 1.725 58,1
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 140.805 192.467 36,7 14.321 19.922 39,1 2472 4.35 67,3
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 140.805 192.467 36,7 14.321 19.922 39,1 2472 4135 67,3

Fuente: CNMV.

El negocio de las agencias de valores (AV) también experiment6 mejoras durante  El beneficio agregado de las

2014, que repercutieron positivamente en la cuenta de resultados de estas entida- ~ agencias de valores se

des. Asi, los beneficios agregados antes de impuestos se incrementaron un 28,8 %  nremento casiun 299 en 2014
debido al aumento de los

en 2014, hasta los 24,8 millones de euros. Este resultado fue producto del aumento -
Ingresos por comisiones,

de los ingresos por las comisiones percibidas, de un 12,5 %, hasta los 147,1 millo-  j.c:.cando las de
nes de euros (véase cuadro 16). En valor absoluto, los mayores incrementos se  comercializacién de liCy las de
produjeron en las comisiones asociadas a la comercializacion de IIC (10,7 millones  colocacién y aseguramiento de
de euros mas), a la colocacion y el aseguramiento de emisiones (3,4 millones mas)  emisiones.

y al asesoramiento en materia de inversion (1,6 millones mas). Por su volumen, las

comisiones mas importantes para las AV fueron las originadas por la comercializa-
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El beneficio agregado de las
sociedades gestoras también
aumenta, pero por la reduccion
de las comisiones satisfechas.

La mejora de los beneficios dio
lugar a un repunte notable de la
rentabilidad de las ESI. ..

... yaunadisminucién del
numero de entidades en
pérdidas, asi como del volumen
de dichas pérdidas.
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cién de IIC (32 % del total) y por la tramitacion y ejecucién de 6rdenes (28 % del
total). En términos agregados, el margen bruto aumenté un 11,8 %, hasta los 123,6
millones de euros. Los gastos de explotacion superaron los 96,6 millones de euros,
un 7,7 % mas que en 2013.

En relacién a la evolucion de las sociedades gestoras de cartera (SGC), los beneficios
agregados antes de impuestos crecieron un 64,5 % en 2014, hasta los 5,86 millones
de euros (véase cuadro 16). Al contrario que el resto de los intermediarios financie-
ros, la mejora de los resultados de las sociedades gestoras tuvo su origen en la reduc-
cién de las comisiones satisfechas a otras entidades (53,4 %) y de los gastos de ex-
plotacion (13,4 %). Las comisiones percibidas experimentaron un descenso en sus
principales partidas, un 20,3 % en las comisiones por gestiéon de carteras y un 46,1 %
en las comisiones por asesoramiento en materia de inversién. Teniendo en cuenta
que el volumen de patrimonio gestionado por estas entidades aumenté en 2014, el
descenso de los ingresos debe atribuirse a la reduccién de las comisiones aplicadas.

En sintonia con los buenos resultados de las ESI, la rentabilidad antes de impuestos
sobre los fondos propios (ROE) del conjunto del sector continu la senda alcista inicia-
da en 2013 (véase panel izquierdo del gréafico 22). La rentabilidad de las sociedades de
valores experimentd el mayor incremento, pasando del 16,4 % a finales de 2013 hasta
el 23 % a finales de 2014. Por su parte, la rentabilidad de las agencias de valores pasé
del 19,3 % al 22,2 % en el mismo periodo, mientras que la de las sociedades gestoras
de carteras se incrementd en 5,5 puntos porcentuales, hasta el 17 %.

El ntmero de entidades en pérdidas se redujo sustancialmente en relacion con las
registradas en 2012. A finales de 2014, solo ocho entidades presentaban pérdidas,
frente a las doce de 2013 y las treinta y una de 2012 (véase panel derecho del grafico
22). Por segundo ano consecutivo, ninguna sociedad gestora de carteras incurrié en
pérdidas, mientras que tanto el numero de sociedades como de agencias de valores
en pérdidas se redujo en dos, pasando de cinco a tres en el caso de las sociedades de
valores, y de siete a cinco en el caso de las agencias de valores. El valor total de las
pérdidas acumuladas a lo largo de 2014 continué reduciéndose, hasta los 6,7 millo-
nes de euros (8,1 millones en 2013).

ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 22
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Fuente: CNMV.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Las condiciones de solvencia de las empresas de servicios de inversiéon continuaron
siendo satisfactorias en 2014. En esta parcela cabe destacar los cambios regulatorios
implementados a lo largo de ese ejercicio, originados por la entrada en vigor el 1 de ene-
ro del Reglamento UE 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, que modificé la forma de calculo de las exigencias de recursos propios de las
ESI. También hubo cambios relevantes en cuanto a las obligaciones de remision de in-
formacion de solvencia por parte de las entidades. Si bien hasta 2013 todas las entida-
des estaban obligadas a remitir informacién de solvencia, a partir de 2014, segn lo
establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la CNMYV, sobre el ejercicio de di-
versas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de
inversion y sus grupos consolidables, no todas las entidades estan obligadas a remitir
estos estados. En este nuevo marco regulatorio, el margen de solvencia de las EST*°,
calculado como el exceso de recursos propios computables respecto a los recursos pro-
pios exigibles, se situ6 en 2014 en 4,1 para las sociedades de valores y en 2,1 para las
agencias de valores (véase grafico 23).

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 23
(Exceso de recursos propios computables sobre los recursos propios exigibles, %)
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Fuente: CNMV.

El negocio de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) sigui6 creciendo en
2014: el volumen de patrimonio asesorado por estas entidades aumenté un 21,3 %,
hasta los 21,4 mil millones de euros®', y sus ingresos por comisiones lo hicieron un
43,6 %, hasta los 47,8 millones de euros (véase cuadro 17). La distribucién del patrimo-
nio asesorado por tipo de cliente evolucioné de forma relativamente homogénea y en
sintonia con el dinamismo de la actividad del sector. Asi, el patrimonio asesorado de
clientes minoristas y profesionales crecié un 14,6 % y un 22,3 % respectivamente en
relacion con 2013, mientras que el correspondiente a contrapartes elegibles** (epigrafe

20 Se incluye la informacién del 95 % de las sociedades de valores y del 93 % de las agencias de valores
obligadas a remitir estados de solvencia a diciembre de 2014.

21 Esta cifra no incluye la informacion de cuatro EAFI (tres de ellas en proceso de baja o liquidacion) por no dis-
ponerse de sus datos al cierre de este informe. Se expone, por tanto, la informacion del 97 % de las entidades.

22 Contraparte elegible es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones fi-
nancieras y Gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccion.
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Las condiciones de solvencia de
las ESl siguieron siendo
satisfactorias en 2014, un
ejercicio de notables cambios
regulatorios en esta parcela.

El negocio de las EAFI siguié en
expansion en 2014, con un
volumen de patrimonio
asesorado de 21,4 mil millones
de euros, un 21,3 % mds.
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«Otros») lo hizo un 24,8 %. El nimero de contratos de clientes minoristas continud
siendo mayoritario, al representar el 93 % de los contratos totales (la misma proporcién
que en 2013). Finalmente, el namero de EAFI se increment6 en diecisiete, hasta las 143
a finales de 2014, de las cuales once estaban habilitadas para prestar servicios de aseso-
ramiento en otros paises de la UE bajo la modalidad de libre prestacion de servicios.

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 101 126 143 126 134 143 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 4.828.459 223
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 4.323 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 Avance con datos del 97 % de las EAFI registradas en la CNMV (excepto el niumero de entidades).

2 Datos a final de periodo a valor de mercado.

3 Datos acumulados del periodo.

Buenas perspectivas para las ESI
debido al dinamismo de los
mercados y a pesar de la
competencia ejercida por las
entidades de crédito.
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Las perspectivas para el conjunto de las empresas de servicios de inversion siguen
siendo favorables debido al fortalecimiento de sus principales lineas de negocio, entre
las que destacan la contratacién en los mercados financieros, la comercializacion de
IIC, el negocio de gestion de carteras y el asesoramiento financiero. Sin embargo,
como se viene apuntando en ediciones anteriores de este informe, la magnitud de la
expansion previsible de este sector se ve condicionada por la creciente actividad de sus
principales competidores: las entidades de crédito nacionales y extranjeras. Cabe re-
cordar a este respecto que las entidades de crédito recibieron en 2014 el 8o % de las
comisiones totales generadas por la prestacion de servicios de inversién?3, y que fue-
ron dominantes en negocios como la comercializacién de IIC, la administracién y
custodia de valores y la colocacién y el aseguramiento de emisiones. El segmento
donde las ESI contintian siendo mas competitivas es el de la compraventa de valores
(recordemos el descenso de los corretajes aplicados). Las ESI recibieron en 2014 el
53 % del total de las comisiones generadas por la prestacion de este servicio.

23  Entre eneroy septiembre.
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Consulta de la CNMV relativa a un sistema de clasificacion de RECUADRO 3
instrumentos financieros e identificacion de productos
especialmente complejos

La sofisticacion de los instrumentos financieros ofrecidos a clientes minoristas ha
aumentado de forma sustancial en los tltimos afos como consecuencia de los bajos
tipos de interés. En este contexto, se han detectado casos de comercializacion inade-
cuada de instrumentos financieros en nuestro mercado que han puesto de manifies-
to deficiencias en la comprension de su naturaleza y riesgos por parte de los clientes
y que sugieren la necesidad de aumentar la transparencia informativa de estos pro-
ductos cuando se dirigen a este tipo de inversores.

Asi, en septiembre de 2014, y siguiendo las recomendaciones de la subcomisién
sobre la transparencia en la informaciéon de los instrumentos financieros e hipo-
tecarios de las entidades de crédito constituida en la Comision de Economia del
Congreso, la CNMV someti6 a consulta publica una iniciativa al respecto, cuyo
contenido se resume del modo siguiente:

i)  El establecimiento de un sistema sencillo y grafico para que los inversores
minoristas conozcan el riesgo y la complejidad de los productos financieros en
los que pudieran tener interés en invertir. Con este objetivo, se propone utili-
zar un indicador sintético con una escala de cinco niveles de riesgo asociados
a cinco colores, que iria, ademas, acompanado de alertas sobre el grado de li-
quidez y la complejidad del producto. La metodologia seria sencilla y se utili-
zarian criterios como la existencia de un compromiso de devolucion de capital
a vencimiento, el plazo residual o la evaluacion crediticia del emisor. Este in-
dicador se incluiria en la informaciéon que las entidades facilitan a los clientes
antes de la prestacion de un servicio de inversion junto con otro tipo de infor-
macion mas detallada sobre las caracteristicas y riesgos inherentes a los instru-
mentos financieros. Es importante mencionar que no se pretende sustituir los
sistemas internos de clasificacion utilizados por las entidades para la evalua-
cion de idoneidad y conveniencia, ya que se persiguen objetivos distintos.

ii) Este sistema de clasificacion se aplicaria a todos los instrumentos financie-
ros amparados por la Ley del Mercado de Valores, a excepcion de las partici-
paciones y acciones de instituciones de inversion colectiva, que ya cuentan
con un documento estandarizado con su informacién fundamental.

iii) Para determinados instrumentos financieros complejos y que, por tanto,
pueden considerarse no recomendables para inversores no profesionales, se
propone realizar una advertencia especifica, indicando que no resultan ade-
cuados para inversores minoristas. El cliente debera hacer constar de su
puno y letra que se da por enterado de la advertencia. Los instrumentos
afectados por esta medida serian los siguientes: bonos convertibles suscepti-
bles de computar como capital regulatorio adicional de nivel 1; instrumen-
tos financieros estructurados que no cuenten con un compromiso de devo-
lucién de al menos el 9o % de la inversion inicial y que, ademas, incorporen
estructuras complejas que dificulten al inversor minorista la comprension
de los riesgos, y los derivados OTC que no tengan finalidad de cobertura.
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Fuerte repunte en el negocio de
las SGIIC en 2014, con un
crecimiento del 24 % en el
patrimonio gestionado y del 20 %
en los beneficios antes de
impuestos.

Los ingresos por comisiones de
gestion crecieron un 25,7 %,
hasta superar los dos mil
millones de euros. La comision
media de gestion de IIC
permanecio apenas sin cambios,
en el 0,85 % del patrimonio.
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Otra preocupacion que surge de la creciente sofisticacion de los instrumentos fi-
nancieros a los que tienen acceso los inversores minoristas es la elevada dificultad
para estimar el valor razonable de los productos, tanto en el momento de la adqui-
sicion como durante la vida de los mismos. En relacion con esta cuestion, la CNMV
ya habia recabado la opinion del sector, con anterioridad a la consulta de septiem-
bre, sobre dos aspectos que consideraba relevantes. Por un lado, se considera que
la entidad comercializadora deberia estar obligada a informar sobre la estimacion
que realice del valor razonable de un instrumento financiero, especialmente para
aquellos productos que por su naturaleza no resulten suficientemente transparen-
tes en los costes que asume el inversor, como es el caso de instrumentos de deuda
convertible contingente, productos estructurados o derivados OTC. Ademas, cuan-
do exista una diferencia significativa entre el importe efectivo al que va a realizar-
se la transaccion y el valor razonable estimado del instrumento, la CNMV conside-
ra que la entidad comercializadora deberia advertir de ello al inversor de forma
explicita. Por otro lado, resultaria conveniente que, para cierto tipo de productos
complejos en los que la comprension de su posible rendimiento futuro puede en-
tranar dificultades para inversores no profesionales, como es el caso de productos
estructurados o derivados OTC, se proporcione a los clientes informacion cuantifi-
cada sobre el resultado estimado del producto en diferentes escenarios, junto con
su probabilidad de ocurrencia, antes de su contratacion.

Una vez recibidas y analizadas las respuestas de las entidades que prestan servi-
cios de inversion, de sus asociaciones y de las asociaciones de consumidores, la
CNMV redacté un proyecto de circular que fue sometido a consulta ptblica en
enero de 2015.

4.3 Sociedades gestoras de lIC

El negocio de las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) volvi6 a expandirse significativa-
mente en 2014. El entorno de tipos de interés tan reducidos esta favoreciendo las in-
versiones en productos como los fondos de inversion, en detrimento de otros instru-
mentos financieros como los depésitos a plazo de los bancos. Asi, en 2014 el
patrimonio gestionado por las SGIIC aument6 un 23,8 %, hasta alcanzar los 234,6 mil
millones de euros, y los beneficios agregados antes de impuestos lo hicieron un 20,4 %,
hasta los 545 millones de euros (véase grafico 24). Estas magnitudes son las mas ele-
vadas desde que comenzé la crisis pero no alcanzan los niveles anteriores a la misma.
El grado de concentracién del sector sigui6 siendo muy alto: las tres gestoras de mayor
tamano mantenian una cuota conjunta del 36 % del patrimonio total.

Las comisiones de gestion de IIC, que son las mas importantes para las SGIIC, repor-
taron unos ingresos de dos mil millones de euros, un 25,7 % mas que en 2013. La
comision media de gestion de IIC se situd en el 0,85 % del patrimonio, practicamen-
te el mismo nivel de 2013 (0,84 %). Las comisiones satisfechas a otras entidades por
comercializacion de IIC supusieron el 61,8 % de los ingresos por comisiones de
gestion, un porcentaje similar al de 2013, pero por debajo del observado en los anos
previos a la crisis, mas cercano al 70 %. A finales de 2014 catorce entidades registra-
ban pérdidas, tres mas que en 2013. El valor agregado de las pérdidas también au-
mento, situandose en los 2.828 millones de euros.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



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

mmmmm Patrimonio (eje izquierdo) Resultados (eje derecho)
Miles de millones de euros Millones de euros

350 900
300 800
700

250
600
200 500
150 400
300

100
200
30 100

0 0

dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

Fuente: CNMV.

En diciembre de 2014 habia un total de 96 SGIIC registradas en la CNMV, el mismo £l proceso reorganizativo del
namero que en 2013. Durante el ano se produjeron dos bajas y dos altas. Todo ello  sector delos tiltimos arios parece
indica que el sector habria alcanzado cierta estabilidad después de los movimientos ~ 0¢rflegado asufin.
que se produjeron como consecuencia del proceso de reestructuraciéon acometido

por el sistema financiero espanol en los dltimos anos.

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

gestionado gestion de lIC gestion de 1IC (%) comisiones (%)
2007 295.922 3.194 1,08 70,50
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

Fuente: CNMV.
1 Relacién 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 niimero de entidades de capital-riesgo (ECR) se increment6 durante 2014 en diez, ~ E/nimero de entidades de

hasta 344. Este aumento se produjo exclusivamente en los fondos de capital-riesgo, ~ capital-riesgo aumentd en diez,
hasta 344, durante 2014 debido

que pasaron de 126 a finales de 2013 a 145 a finales de 2014. Tanto el nimero de
al incremento del nimero de

sociedades de capital-riesgo como el de sociedades gestoras de ECR disminuy6, des- fondos
de 130 hasta 125 las primeras y desde 78 hasta 74 las segundas (véase cuadro 19). .
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Segun los datos de ASCRI, 2014
fue un ano muy positivo para el
capital-riesgo, con un fuerte
aumento del volumen de
inversion, de la captacion de
nuevos fondos y...

... también del volumen de
desinversiones, que alcanzé
mdximos histaricos.

En un entorno macroeconémico
claramente mds favorable, las
perspectivas para el sector son
optimistas en cuanto al volumen
de captacion de nuevos fondos y
también a la actividad inversora.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2014 CUADRO 19

Situacion a Situacion a

31/12/2013 Altas Bajas 31/12/2014
Entidades 334 30 20 344
Fondos de capital-riesgo 126 21 2 145
Sociedades de capital-riesgo 130 6 11 125
Sociedades gestoras de ECR 78 3 7 74

Fuente: CNMV.

Los datos preliminares facilitados por la Asociacién de Entidades de Capital Riesgo
(ASCRI) para 2014 confirman la recuperacion del sector iniciada en el segundo se-
mestre de 2013. Asi, el volumen de inversion efectuado en 2014 se habria situado en
3.023 millones de euros, un 28 % mas que en 2013. Los fondos internacionales fue-
ron responsables del 78 % del volumen invertido, con sus 55 operaciones. Cabe se-
nalar que aument6 el numero de operaciones de gran tamano (superior a los cien
millones de euros), desde cinco en 2013 hasta nueve en 2014. Asimismo, se observo
un fuerte aumento del volumen de captaciéon de nuevos fondos, que se situé en
4.287 millones de euros, un 88,5 % mas que el ejercicio anterior. Este incremento se
produjo tanto por la mayor imputacién de recursos de fondos internacionales como
por las adjudicaciones de Fond-ICO Global.

Destaco el numero de operaciones de capital expansion (63,5 % del total), con un
volumen de inversion cercano a los mil millones de euros, aunque también fue rele-
vante el nimero de operaciones en etapas iniciales. Los sectores que mas volumen
de inversion recibieron fueron los de productos de consumo (24 %), hosteleria y
ocio (15 %), comunicaciones (9 %) y productos y servicios industriales (9 %). Final-
mente, es significativo el cambio de tendencia de las desinversiones, cuyo volumen
se situd en 4.666 millones de euros, un nivel jamas alcanzado por el sector. Esta cifra
sugiere una mejora notable de las condiciones para efectuar desinversiones, tras los
retrasos de los Gltimos anos debidos a la caida de los precios de las companias y a los
procesos en curso de mejora y saneamiento impulsados por el sector en sus entida-
des participadas.

Las perspectivas para el sector de capital-riesgo contintan siendo optimistas. En un
contexto de clara mejora de la actividad econémica, todo parece indicar que en 2015
se mantendra la captacion de nuevos fondos en niveles elevados, impulsados por el
regreso de los fondos internacionales y por la actividad de Fond-ICO. También se
espera un repunte de la actividad inversora, tanto en volumen como en nimero de
operaciones, en todos los segmentos contemplados. Por otro lado, la Ley 22/2014,
que entrd en vigor en noviembre de ese ano y regula, entre otras entidades, las de
capital-riesgo, ha supuesto un nuevo marco de actuacion para el sector, en el que ha
introducido nuevas figuras, como la entidad de capital-riesgo pyme. El objetivo de
este tipo de entidad es impulsar la financiacién no bancaria de las empresas en las
etapas tempranas de su desarrollo (véase recuadro 4).
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La nueva ley de entidades de capital-riesgo y la modificacion RECUADRO 4
de la ley de instituciones de inversidn colectiva

El 14 de noviembre de 2014 entr6 en vigor la Ley 22/2014 por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo ce-
rrado' y sus sociedades gestoras (en adelante, LCR). Con la aprobacion de esta
norma queda derogada la Ley 25/2005 de capital-riesgo y se modifican algunos
aspectos de la Ley 35/2003 de IIC (en adelante, LIIC). De esta forma, se transpone
a la legislacion espanola la Directiva 2011/61/UE de gestoras de fondos de inver-
sion alternativos (en adelante, AIFMD), a través de la LCR, que se centra en los
vehiculos de inversion cerrados, y la LIIC, que regula las instituciones de inver-
sion colectiva de caracter abierto.

El objetivo de la AIFMD es la regulacion y supervision de las gestoras de fondos de
inversion alternativos de tamano elevado, concretamente las que gestionan activos
por encima de quinientos millones de euros en el caso de los vehiculos cerrados y
no apalancados, o de cien millones para el resto de vehiculos. Los requisitos que
impone la directiva para estas grandes gestoras son bastante restrictivos en lo
que se refiere a la dotacion de recursos propios, valoracion de activos, delegacion
de funciones, gestion de riesgos o control de liquidez. A su vez, se establecen limi-
tes a las politicas remunerativas para evitar la toma de riesgos inconsistentes con
el perfil de riesgo establecido y se regula de forma detallada la responsabilidad del
depositario en caso de pérdidas, debiendo nombrarse uno para cada uno de los
fondos gestionados. Por otro lado, con el objetivo de llegar a crear un mercado
Unico, la directiva ofrece a estas gestoras la posibilidad de acogerse a un pasaporte
europeo para gestionar y comercializar sus fondos entre inversores profesionales,
similar al existente en el caso de las UCITS para inversores minoristas.

La LCR es fiel a esta definicion y reconoce dos tipos de gestoras: las que se encuen-
tran por encima y por debajo de los umbrales establecidos en la AIFMD. Asi, las
que estan por encima deben cumplir con los requisitos mencionados, aunque to-
das las gestoras estan sujetas a la autorizacion de la CNMV y al mismo régimen
de recursos propios. De esta forma, la gestion de fondos de inversion alternativos
cerrados pasa a ser una actividad sujeta de forma obligatoria a la autorizacion y
supervision de la CNMV, mientras que la ley anterior contemplaba un régimen
voluntario para las entidades de capital-riesgo (ECR). Es importante mencionar
que la nueva ley amplia el abanico de vehiculos considerados (antes solo las ECR),
creandose una nueva categoria denominada «Entidades de Inversion Colectiva
Cerradas» (EICC), en la que se integra cualquier vehiculo de caracter cerrado que
capte capital de una serie de inversores o participes para invertirlo con arreglo
a una politica de inversion que carezca de un objetivo comercial o industrial.

Con independencia de los cambios motivados por la transposicién de la AIFMD,
la entrada en vigor de esta nueva ley ha comportado la creacion un nuevo tipo de
ECR, denominado «ECR pymes», cuyo objetivo es impulsar la financiacién no
bancaria de las empresas en las etapas tempranas de su desarrollo. Por otro lado,
se ha abierto la comercializacion de las ECR a minoristas, siempre que estos in-
viertan un minimo de cien mil euros y declaren por escrito que son conscientes
de los riesgos asociados a la inversion.
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Respecto a la LIIC, se han modificado algunos articulos para adaptarlos a la
AIFMD. Debe senalarse que estas modificaciones no comportaran cambios sus-
tanciales para el sector, puesto que la regulacion anterior ya exigia a las gestoras
de IIC de caracter abierto, con independencia de su tamano, unos requisitos si-
milares a los de la AIFMD. Ademas de los cambios generados por la transposi-
cién de la AIFMD, se han modificado algunos puntos de la LIIC para transponer
la Directiva UCITS V?, que establece unas politicas de remuneracion y un régi-
men del depositario muy similares a lo establecido en la AIFMD.

Finalmente, es importante senalar que para completar la transposicién tanto de la
UCITS V como de la AIFMD, queda pendiente de modificar el Reglamento de IIC.

1 De acuerdo con el articulo 2 de la ley, las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado se definen
como aquellas cuya politica de desinversién cumple los dos requisitos siguientes: 1) que las desinver-
siones se produzcan de forma simultanea para todos los inversores o participes, y 2) que lo percibido
por cada uno de ellos lo sea en funcién de los derechos que le corresponden de acuerdo con lo previs-
to en los estatutos o reglamentos aplicables a cada clase de acciones o participaciones.

2 Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 1024, que modifica
la Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo que
se refiere a las funciones de depositario, las politicas de remuneracién y las sanciones.
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1 Introduccion

La CNMYV publicé a comienzos de 2015 el Informe Anual de Gobierno Corporativo
de las entidades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en mercados secunda-
rios oficiales’, a partir de la informacién publicada en los Informes Anuales de Go-
bierno Corporativo (IAGC) de dichas sociedades durante el ejercicio 2014. El presen-
te articulo esta basado en ese informe de la CNMV vy presenta las principales
caracteristicas de las estructuras de gobierno corporativo durante el ejercicio 2013,
centrandose exclusivamente en las sociedades cotizadas?.

La segunda seccion de este articulo se centra en la estructura de la propiedad en re-
lacién con la participacion en la junta general de accionistas, mientras que la tercera
se refiere a los consejos de administracion, en cuanto a su composicién, funciona-
miento y comisiones. En las secciones posteriores se estudian las politicas de gestion
de riesgos y los sistemas de control de riesgos descritos por las sociedades en sus
IAGC. La seccion sexta analiza la aplicaciéon del principio de cumplir o explicar, asi
como el seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado, y, por tltimo, se
ofrecen las conclusiones finales.

La Ley de Sociedades de Capital, de conformidad con el principio de «cumplir o ex-
plicar», obliga a las sociedades a informar en sus IAGC del grado de seguimiento de
las recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Co-
tizadas, aprobado por la CNMV en 2006 y modificado en 2013. Conviene senalar
que, el pasado 18 de febrero de 2015, el Consejo de la CNMV aprobé un nuevo codi-
go que sustituira al referido y que sera aplicable a partir de 2015. Asi pues, los pri-
meros reportes sobre su cumplimiento se producirdn en el IAGC correspondiente a
dicho ejercicio, que seran remitidos a la CNMV en 2016. El nuevo texto, que intro-
duce importantes novedades, esta disponible en la web de la CNMV.

2 Estructura de la propiedad y participacion en la
junta general de accionistas

Uno de los principales aspectos que determinan las practicas de gobierno corporati-
vo de una sociedad es su estructura de la propiedad, sobre todo en lo relativo a la
composicién de su consejo y comisiones delegadas. Este aspecto también es muy

1 Informe publicado en enero de 2015. Disponible en www.cnmv.es

2 Lainformacion se obtiene del anélisis de los IAGC referidos al ejercicio 2013, publicados en 2014 por 142
sociedades cotizadas. Excepto para el capitulo relativo al SCIIF, en el que parte de la informacion hace
referencia a una muestra en la que estan incluidos emisores de renta fija.
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relevante porque los datos histéricos muestran que el grado de participacion de los
accionistas en las juntas generales esta directamente vinculado a la concentracion

de la propiedad.

Segun los datos aportados en los IAGC, el capital social agregado de las sociedades
cotizadas ha ascendido a 52.588 millones de euros al cierre del ejercicio 2013, lo que
supone un incremento del 7,4 % respecto a 2012. El incremento se debe a que trein-
ta y cuatro sociedades (diez del Ibex 35) han incrementado su capital en 9.809 millo-
nes de euros, frente a ocho sociedades que lo han disminuido en un total de 201
millones de euros.

Al mismo tiempo, la capitalizacién bursatil de las sociedades cotizadas ha aumenta-
do un 37,5 % respecto al cierre del ejercicio precedente, rompiéndose la tendencia
decreciente de los Gltimos anos. Un 79,5 % del total de este incremento corresponde
a sociedades del Ibex 335.

A nivel agregado, el promedio de la distribucion del capital por tipologia de accionis-
tas se ha mantenido sin cambios significativos respecto al ejercicio 2012. Los accio-
nistas significativos no consejeros han disminuido ligeramente su participacion,
hasta el 31,5 % (31,6 % en 2012); el consejo de administracion, hasta el 25,8 % del
capital social (28,8 % en 2012), y la autocartera, hasta representar el 1,2 % (1,5 % en
2012). Asi pues, el 41,5 % restante, que puede considerarse una aproximacion al ca-
pital flotante, ha aumentado, respecto al 38,1 % registrado en 2012.

El grafico 1 muestra la evolucion de la distribucion del capital, por grupos de capita-
lizacion bursatil3.

Distribucidn porcentual del capital por grupos de capitalizacién GRAFICO 1
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

3 Los datos representan la media aritmética de la distribucion del capital de las sociedades cotizadas, to-
mando como base de célculo los porcentajes correspondientes, para cada sociedad, de las diferentes ca-
tegorias incluidas en el gréfico. El porcentaje representativo de los accionistas significativos no consejeros
se ha obtenido una vez deducidos los paquetes accionariales en poder de los miembros del consejo de
administracion.
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En él se observa un aumento del capital flotante en todos los grupos de capitaliza-
cion, en detrimento del capital en manos de los accionistas significativos en las so-

ciedades del Ibex 35, asi como del capital en manos del consejo en el resto de socie-
dades.

En cuarenta de las sociedades —28,2 % del total— existe alguna persona, fisica o
juridica, que posee la mayoria de los derechos de voto o que ejerce o puede ejercer
el control, frente a treinta y nueve companias en 2012 (26,7 %).

La suma de las participaciones significativas declaradas, incluyendo los paquetes
accionariales en poder del consejo de administracion, superan el 50 % del capital
social en noventa y seis entidades —67,6 % del total—, de las cuales catorce corres-
ponden al Ibex 35.

El 31,5 % del capital en poder de los accionistas significativos no consejeros se re-
parte de la siguiente forma: un 5,5 % corresponde a personas fisicas (4,8 % en
2012); un 18,7 % a personas juridicas residentes en Espana (20,4 % en 2012), y el
7,6 % restante a inversores no residentes (6,4 % en 2012). Destaca el incremento de
participacién de los inversores no residentes frente al descenso de las personas ju-
ridicas residentes.

El grafico 2 muestra, en porcentaje, la evolucion de la distribucién del capital en
manos del consejo segtn la condicién de sus miembros, agrupando las sociedades
por capitalizacién bursatil.

Distribucion del capital por tipologia de consejeros GRAFICO 2
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

El 60,1 % de los consejeros ejecutivos mantienen alguna participacién en el capital
de las companias en las que ejercen su actividad. De estos, seis superaban el 50 %
y veintitrés declaraban participaciones entre el 10 % y el 50 %.

En el caso de los dominicales, el 47,2 % son titulares de participaciones en socieda-

des cotizadas (57,8 % en 2012), mientras que para los consejeros independientes,
este porcentaje desciende al 31,4 % (53,9 % en 2012).
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Participacion de los accionistas en las juntas generales

La mayor implicacion de los accionistas, en particular los inversores institucionales,
en el gobierno de las sociedades cotizadas a través de su participacion en las juntas
generales es uno de los aspectos de gobierno corporativo sobre el que algunos orga-
nismos internacionales como la OCDE y la Comision Europea estan incidiendo des-
de el inicio de la crisis financiera.

El grafico 3 muestra la evolucion del promedio de la participacion de los accionistas
de las sociedades cotizadas en las juntas generales celebradas durante el periodo
comprendido entre 2011 y 2013, diferenciando la modalidad de asistencia a las

mismas.

Participacion en las juntas generales GRAFICO 3
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El porcentaje medio de capital que participd en las juntas generales de accionistas
durante 2013 se situ6 en el 70,6 % del capital social, una proporcién similar a la del
ano anterior, respecto al que descendi6 en 0,6 puntos porcentuales. Este leve descen-
so, que modera la tendencia decreciente de anos anteriores, viene motivado por el
de la asistencia fisica en 0,8 puntos porcentuales, menor que el experimentado en
2012. Por otro lado, la asistencia por representacion y el voto a distancia se mantie-
nen estables con respecto al ano anterior, incrementandose en o,1 y 0,2 puntos por-
centuales respectivamente.

En cuatro sociedades, la mitad que en el ano 2012, la presencia fisica de accionistas
en la junta superd el 9o % del capital. Ninguna de estas sociedades pertenece al Ibex
35 y en ningan caso el porcentaje de presencia fisica llega al 100 %.

El grafico 4 relaciona los datos medios de asistencia y el capital flotante, para cada
uno de los tramos analizados de participacién, en las juntas celebradas en el ejerci-
cio 2013.

En los dltimos anos las sociedades han ido adoptando medidas para favorecer la

participacién de los accionistas minoritarios en la junta general. No obstante, tal
como refleja el grafico anterior, la existencia de mayor porcentaje de accionistas
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minoritarios se traduce en una menor participacién en las juntas, participaciéon que
aumenta a medida que disminuye el promedio de capital flotante.

Asistencia a junta y capital flotante GRAFICO 4
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Con la modificacién de la Ley de Sociedades de Capital aprobada en diciembre de
20144, se reduce al tres por ciento del capital social el porcentaje minimo para el
ejercicio de los derechos de minoria en las sociedades cotizadas y se establece en mil
el nimero maximo de acciones que los estatutos podran exigir para asistir a la junta
general.

3 Consejo de administracion
3.1 Estructura del consejo de administracion

En el ejercicio 2013, el tamano medio del consejo desciende ligeramente hasta los
9,9 miembros, frente a los 10,2 de 2012. En las sociedades del Ibex 35 dicho prome-
dio se sittia en 13,7 consejeros.

El 83,1 % de los consejos estan formados por un nimero de consejeros situado entre
el minimo de cinco y el maximo de quince que recomienda el Cédigo Unificado.
Como en anos anteriores, los consejos de més de quince miembros pertenecen ma-
yoritariamente a sociedades del Ibex 35, y los de menos de cinco a las sociedades de
menor capitalizacion.

4 Ley31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del
gobierno corporativo.
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El cuadro 1 muestra la evolucién de los porcentajes de cada tipologia de consejeros
en las sociedades cotizadas, agrupadas por capitalizacion bursatil:

Porcentaje de representacion de las distintas tipologias de consejeros CUADRO 1

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Ibex 35 154 159 16,0 372 361 323 402 420 46,5 71 59 52
Mas de 500 mill. € 176 167 195 520 498 489 258 276 261 47 59 55
Menos de 500 milL.€ 174 176 180 468 466 464 293 307 298 6,6 51 58
Total 168 169 17,6 446 43,7 421 322 339 348 64 55 55

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Al igual que en el ejercicio anterior, en 2013 la proporcién de consejeros indepen-
dientes se situd, a nivel agregado, por encima del minimo del tercio que recomienda
el Codigo Unificado (34,8 %). En el siguiente apartado se desarrolla la presencia y
evolucion de esta tipologia de consejero.

3.2 Consejeros independientes

En el ejercicio 2013, los consejeros independientes representan la mayoria del con-
sejo en el 17,6 % de las sociedades cotizadas (15,1 % en 2012), y se ha mantenido
estable el numero de sociedades que no cuentan con ningtn independiente en su
consejo, pasando a representar el 4,9 %, frente al 4,8 % en 2012, tratindose en parte
de sociedades en concurso o liquidacioén.

En cuanto al cargo de presidente y vicepresidente del consejo, tan solo el 5,6 %
(5,5 % en 2012) y el 23,1 % (21,7 % en 2012), respectivamente, estan ocupados por
consejeros independientes.

En relacién con la presencia de consejeros independientes en las comisiones del
consejo, la proporcion de independientes en el comité de auditoria (55,8 %) y en la
comision de nombramientos y retribuciones (53,1 %) es superior a la del consejo
(34,8 %), como ya sucedia en ejercicios anteriores. La comision ejecutiva sigue sien-
do la que mantiene un menor peso de independientes (24,4 %).

El grafico 5 muestra la evoluciéon de los principales parametros indicativos de la
presencia de consejeros independientes en los érganos de gobierno de las socieda-
des cotizadas.

En el ejercicio 2013 se reduce ligeramente el porcentaje de sociedades con un presi-

dente independiente en el comité de auditoria y en la comisién de nombramientos:
81,3 %y 72,6 % en 2013, frente a 81,9 % y 73,4 % en 2012, respectivamente.
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Presencia de consejeros independientes en los drganos de gobierno GRAFICO 5
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

3.3 Diversidad de género

El Cédigo Unificado considera la representacion de la diversidad de género como un
objetivo de eficiencia que las sociedades cotizadas deben plantearse, y recomienda que,
cuando sea escasa la presencia de mujeres en los consejos, se promueva la basqueda
de posibles candidatas para cubrir plazas vacantes.

El porcentaje de mujeres en los consejos se ha incrementado desde 2011 en 1,6 pun-
tos porcentuales, situandose en el 12 % en 2013 (10,4 % en 2012 y 2011). Por tipolo-
gias, destaca el incremento de 2,7 puntos porcentuales de consejeras independientes,
que han pasado a representar un 17,6 % en 2013. También destaca el aumento de
dominicales en ese ano, hasta alcanzar el 11 %. En cambio, el porcentaje de otras
consejeras externas disminuye 0,9 puntos porcentuales, hasta el 6,4 %, y el de ejecu-
tivas se mantiene igual que en el ejercicio 2012 (5,2 %).

El cuadro 2 refleja la evolucion, para el periodo 2011-2013, del nimero de puestos
en los consejos ocupados por mujeres y del naumero de sociedades que contaban con
representaciéon femenina.

Presencia de mujeres en los consejos CUADRO 2

N.c de sociedades
N.° de consejeras % sobre el total con mujeres % sobre el total

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Ibex 35 60 66 75 11,9 135 156 31 31 32 886 886 914
Mas de 500 mill. € 30 23 23 108 96 85 17 14 14 680 667 583
Menos de 500 mill. € 72 66 71 93 87 108 51 46 48 573 51,1 578
Total 162 155 169 104 104 12,0 29 91 94 66,4 623 66,2

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.
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En relacién con los cargos que desempenan las consejeras en los érganos de gobier-
no de las sociedades cotizadas, destaca lo siguiente:

—  El porcentaje de mujeres que ocupan el cargo del presidente del consejo se si-
thaen 4,1 % (3,2 % en 2012).

—  Del total de 169 consejeras que forman parte de los consejos de administracion,
un 16 % son miembros de la comisién ejecutiva (15,5 % en 2012), un 36,1 %
del comité de auditoria (mismo porcentaje que en 2012) y un 32 % de la de
nombramientos y retribuciones (32,9 % en 2012).

—  En 2013 ha aumentado el numero de consejeras que no pertenecen a ninguna
comision (39,1 % frente a 38,7 % en 2012).

3.4 Funcionamiento del consejo

El Cédigo Unificado no se pronuncia sobre la conveniencia de separar o no los car-
gos de presidente del consejo y de primer ejecutivo de la sociedad, reconociendo que
ambas opciones suponen ventajas e inconvenientes. No obstante, recomienda que,
en caso de que ambos cargos coincidan, se faculte a un consejero independiente
para solicitar la convocatoria del consejo o la inclusién de nuevos puntos en el orden
del dia, para coordinar las preocupaciones de los consejeros externos y para dirigir
su evaluacion (recomendacion 16 del Coédigo Unificado). Esta recomendacion, con la
Ley 31/2014, ha pasado a ser obligatoria.

En los Gltimos tres anos, se observa una tendencia decreciente en el nimero de so-
ciedades cuyo presidente es el primer ejecutivo, con una disminucién de su peso
relativo en 5,1 puntos porcentuales.

Por otro lado, en el mismo periodo también disminuyen 1,8 puntos porcentuales las
companias que tienen establecido un sistema de voto de calidad para dirimir los
empates en las votaciones del consejo, y que representan el 60,6 %.

El grafico 6 muestra las sociedades cuyo presidente asume funciones de primer eje-
cutivo y de las que otorgan a un independiente las facultades previstas en la mencio-
nada recomendacién 16. Su numero se desglosa en funcién del capital flotante.

En cuanto al secretario del consejo, el Cédigo Unificado no se pronuncia sobre la
conveniencia de que sea miembro del consejo, pero recomienda que, para salvaguar-
dar su independencia, imparcialidad y profesionalidad en el desempeno de sus fun-
ciones, su nombramiento y cese sean informados por la comision de nombramien-
tos y aprobados por el pleno del consejo.
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Presidente ejecutivo y consejero independiente con facultades GRAFICO 6
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El grafico 7 muestra el porcentaje de sociedades cuyo secretario es también miem-
bro del consejo.

Secretario miembro del consejo GRAFICO 7
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En él se observa que el porcentaje de secretarios consejeros se ha mantenido estable,
alcanzando el 21,8 % de las sociedades (21,2 % en 2012), de los cuales el 41,9 %
tienen la condicion de ejecutivos, el 29 % de dominicales, el 22,6 % de independien-
tesy el 6,5 % de otros externos.

El 85,9 % (85,6 % en 2012) de las sociedades cotizadas recogen en el reglamento del
consejo un procedimiento para que el nombramiento y cese del secretario sean in-
formados por la comision de nombramientos y aprobados por el pleno del consejo.
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La Ley de Sociedades de Capital establece que en las sociedades anénimas cotizadas
el consejo de administracion aprobara un reglamento de normas de régimen interno
y funcionamiento del propio consejo, que contendré las medidas concretas tenden-
tes a garantizar la mejor administracion de la sociedad. Este reglamento debe ser
comunicado a la CNMV.

En 2013 un total de treinta y cuatro sociedades (dieciocho del Ibex 35) modificaron
su reglamento del consejo. La mayoria de las modificaciones corresponden a adapta-
ciones derivadas de los altimos cambios regulatorios en la Ley de Sociedades de
Capital, la Ley de Auditoria o la Ley del Mercado de Valores.

3.5 Comisiones del consejo

La amplitud de las facultades que las leyes y estatutos encomiendan al consejo de
administracion justifica la existencia de comisiones delegadas con funciones ejecuti-
vas. Su existencia es una practica habitual en las sociedades de elevada capitalizacion
bursatil. En el ejercicio 2013, un total de cincuenta y siete sociedades (40,1 % del to-
tal) tenian constituida una comisién delegada con funciones ejecutivas: un 71,4 % de
las sociedades del Ibex 35, un 33,3 % de las sociedades de mas de quinientos millones
de capitalizacién bursatil y un 28,9 % de las de menos de quinientos millones.

Las pautas de gobierno corporativo recomiendan que la composicién de la comision
ejecutiva refleje la del consejo para evitar que sus funciones puedan ser ejercidas con
una perspectiva distinta, si bien en el grafico 8 se observa que en los tres tltimos ejer-
cicios la proporcién de ejecutivos en la comision delegada es mayor que en el consejo.

Representacion de consejeros en comision ejecutiva GRAFICO 8
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En relacion con la comisién de nombramientos y retribuciones, el Cédigo Unificado
recomienda que esté compuesta nicamente por consejeros externos, en su mayoria
independientes, y que su presidente también pertenezca a esta tipologia. De las cien-
to veintiocho sociedades que tienen constituida esta comisién, un total de sesenta y
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una (46,9 %) cumplen estas recomendaciones. Destacan veintiuna sociedades (nue-
ve del Ibex 35) en las que los consejeros independientes representan la totalidad de
sus miembros.

En cuanto al comité de auditoria, el Coédigo Unificado recomienda asimismo que
esté compuesto Gnicamente por consejeros externos y que su presidente sea inde-
pendiente (en este caso, no hace referencia a una mayoria de independientes). Asi,
el 83 % de los comités de auditoria estaban formados exclusivamente por consejeros
externos, y el 81,2 % de los presidentes eran consejeros independientes.

4 Informacion financieray control de riesgos

El Cédigo Unificado subraya la importancia del papel que juega el comité de audi-
toria en la supervision de la fiabilidad e integridad de la informacion financiera y
del correcto funcionamiento de la auditoria interna, asi como de los sistemas de
deteccion, evaluacion y prevencién de impactos materiales derivados de la mate-
rializacion de riesgos y fuera del control de la entidad.

En este sentido, durante los tltimos anos, la OCDE viene destacando la relevancia de
la gestion de riesgos como uno de los elementos clave del gobierno corporativo de las
empresas, cuyas debilidades tuvieron importantes implicaciones en el desarrollo de la
crisis financiera.

Asi, en diciembre de 2012, dada la importancia de la gestién de los riesgos, la Comi-
si6n Europea lanz6 un Plan de Accién que le llevo a elaborar en 2013 una propuesta
de modificacién de la Directiva Contable para reforzar las obligaciones de divulga-
cién de la informacién en relaciéon con la gestion de riesgos. Con fecha 22 de octubre
de 2014, se publicé la Directiva 2014/95, por la que se modifica la Directiva 34/2013,
que obliga a entidades de mas de quinientos trabajadores a desglosar en su informe
de gestion la informacién referida a aspectos sociales y de sus empleados, conteni-
dos medioambientales, respeto a los derechos humanos y medidas anticorrupciéon y
soborno. Ademas, se debe informar de los logros alcanzados y de los principales
riesgos vinculados a la operativa de la sociedad, asi como facilitar una descripcién
de los efectos adversos que su actividad pudiera generar en las areas citadas y de la
forma en que la entidad gestiona tales riesgos.

El Codigo Unificado recomienda que el consejo presente a la junta general las cuen-
tas anuales sin reservas ni salvedades en el informe de auditoria, y que, en los su-
puestos excepcionales en que estas existan, tanto el presidente del comité de audito-
ria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas su contenido y
alcance. En 2013, se ha reducido ligeramente el porcentaje de auditorias recibidas
con salvedades —excluidas las excepciones por uniformidad— en todas las entida-
des emisoras de valores cotizados, pasando del 3 % en 2012 al 2,5 % en 2013.

En cuanto al control del riesgo, las sociedades cotizadas deben describir en su IAGC
la politica de gestion de riesgos y los sistemas de control establecidos, identificando
los riesgos potenciales a los que se enfrentan, los que se han materializado durante
el ejercicio, asi como el érgano encargado de establecer y supervisar los dispositivos
de control.
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En 2013, como en anos anteriores, las sociedades cotizadas coinciden en destacar
los riesgos derivados de la actual situacion financiera, de la evolucion de la eco-
nomia en general y de la evolucién del consumo en particular. Asi, los riesgos
mas identificados son los relacionados con el riesgo de crédito y el impacto pro-
ducido por la contencidén del gasto y de la inversion puablicos, ademés de la esca-
sez de financiacién, aunque por otro lado se recalca el avance logrado en las ex-
portaciones.

El grafico 9 agrupa, para el periodo 2011-2013, las sociedades cotizadas segtn la in-
formacion incluida en sus IAGC sobre los distintos tipos de riesgos materializados.

Agrupacion de sociedades por riesgos materializados GRAFICO 9
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El porcentaje de sociedades que declaran que no se ha materializado ningtn riesgo
descendi6 drasticamente en 2013 al 30 % (cuarenta y dos sociedades frente a sesen-
tay nueve en 2012). Del resto, destaca que ha aumentado mas del doble el porcenta-
je de las sociedades a las que, segtin declaran en sus IAGC, solo les han afectado los

riesgos propios de la actividad.

En el IAGC también se debe informar de las comisiones y 6rganos de gobierno en-
cargados de establecer y supervisar los dispositivos de control. El grafico 10 muestra
la distribucién de las sociedades cotizadas en funcién del érgano encargado de estas
tareas.

Se observa que en 2013 se ha incrementado el niimero de sociedades que asignan a
su comité de auditoria la supervision de los sistemas de control de riesgo. Dicha
proporcion se ha incrementado cinco puntos porcentuales con respecto a 2012, al-
canzando el 84,5 % de las sociedades.

Adicionalmente, destaca la significativa reduccién del nimero de sociedades que
no especificaban ningtn érgano responsable, pasando del 10,3 % en 2012 al 2,1 %
en 2013.
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Organo para dispositivos de control GRAFICO 10
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

5 Sistemas internos de control y gestion de
riesgos en relacion con el proceso de emision
de la informacion financiera (SCIIF)

Con la Circular 5/2013, de 12 de junio, la CNMV estableci6, entre otros, el modelo de
IAGC para las sociedades anénimas cotizadas, que contiene un apartado especifico
para informar sobre el SCIIF. Por lo tanto, el ejercicio 2013 ha sido el primero en el
que las sociedades cotizadas han tenido que describir su SCIIF bajo un formato
obligatorio, lo cual ha facilitado la homogeneidad en la informacién descrita por las
entidades y, en algunas, se han constatado mejoras con respecto a la descripcion del
ejercicio 2012.

Una de las recomendaciones del grupo de expertos era someter a revision del audi-
tor la descripcion del SCIIF, que ha sido seguida por cuarenta y seis sociedades
(treinta y dos en 2012), mientras otras once (trece en 2012) han llevado a cabo revi-
siones de mayor alcance, suponiendo ambas aproximadamente un 35 % del total
(26 % en 2012). En el caso de las sociedades del Ibex 35, el porcentaje de sociedades
revisadas es del 88 %. De las que no han sido revisadas por el auditor, dos tercios de
las sociedades (frente al 50 % en 2012) han explicado los motivos.

Los apartados sobre la descripcién del SCIIF han sido completados, con mayor o
menor detalle, por el 94 % de los emisores obligados. Del resto, dos entidades no han
completado ninguno de los apartados, alegando situaciones especiales de liquida-
ci6én o concurso de acreedores.

En cuanto a los apartados que deben mejorarse, destacan los que describen las acti-
vidades de control y supervisién de funcionamiento del sistema, ya que en ocasio-
nes se limitan a informar sobre la existencia de los controles o actividades, sin pro-
fundizar en su descripcién o alcance.
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Las principales conclusiones que se han obtenido, tras una revisiéon exhaustiva de una
muestra de ochenta sociedades (incluidas todas las del Ibex 35), son las siguientes:

—  Entorno de control de la entidad sobre la informacion financiera: el 9o % de las
sociedades identificé al consejo de administracion como responsable de la exis-
tencia y mantenimiento del SCIIF, y al comité de auditoria de su supervision.

—  Evaluacion del riesgo de la informacion financiera: el 63 % de las sociedades
aporta informacion adecuada sobre las caracteristicas de su proceso de identi-
ficacion de riesgos, si bien el 37 % lo hizo de forma muy general.

—  Actividades de control: el 91 % de las entidades informé sobre la existencia de
actividades de control para mitigar los riesgos de error o irregularidades, si
bien no todas las describen.

—  Informacién y comunicacién: mas del 9o % de las entidades informoé de la exis-
tencia de mecanismos para transmitir las politicas contables al personal que
elabora la informacién financiera aunque, en algunos casos, se indica que hay
mecanismos pero no se describen, y en otros la descripcion es muy general.

—  Supervision del funcionamiento del sistema: las sociedades indicaron que la
responsabilidad corresponde a sus comités de auditoria y en el 84 % de los ca-
sos informaron de las actividades de supervision que realizan. El 76 % de la
muestra cuenta con una funcién de auditoria interna que colabora con esta ta-
rea de supervision.

6 Principio de «cumplir o explicar»

Segun el principio de «cumplir o explicar», las sociedades deben indicar en su IAGC
el grado de seguimiento de cada una de las recomendaciones del Cédigo Unificado
—manifestando si las cumplen total o parcialmente, o si no siguen alguna de ellas—
y justificar, en su caso, las précticas o criterios por los que se apartan de las recomen-

daciones.

En junio de 2013, el consejo de la CNMV aprobé una actualizacién parcial del Codi-
go Unificado con objeto de adaptar o suprimir aquellas recomendaciones afectadas
por nuevos requisitos normativos. En concreto, se eliminaron cinco recomendacio-
nes (relacionadas con las remuneraciones, condiciones de consejeros y permanencia
de consejeros independientes) y se modificaron dos (sobre la comisién de auditoria
y la diversidad de género), por lo que el Cédigo Unificado ha quedado compuesto
por cincuenta y tres recomendaciones.

A continuacion se resumen las principales conclusiones que se desprenden de las
declaraciones incluidas en los IAGC de 2013;:

- Continda el avance registrado en los tultimos anos en el grado de seguimiento
de las recomendaciones del Cédigo Unificado. En 2013, las sociedades cotiza-
das cumplieron, en promedio, el 84 % de las recomendaciones del cédigo
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(82,4 % en 2012) y, adicionalmente, de forma parcial, otro 7 % (7,1 % en 2012).
Por tanto, a nivel agregado, solo el 9 % no sigui6, ni siquiera de forma parcial,
las recomendaciones, frente al 10,5 % en 2012.

- Aligual que en anos anteriores, el grado de seguimiento por parte de las socie-
dades del Ibex 35 (93,7 %) es superior a la media registrada en el conjunto de
las sociedades cotizadas.

—  Un total de sesenta sociedades (42,3 % del total) siguieron mas del 9o % de las
recomendaciones del codigo, de las cuales once declararon cumplir el 100 %.
Por el contrario, tres sociedades cotizadas declararon un grado de seguimiento
de las recomendaciones inferior al 50 %.

—  Unicamente hay una recomendacion que es seguida por todas las sociedades,
la ntimero 7, relativa a que el consejo desempene sus funciones con unidad de
proposito e independencia de criterio y se guie por el interés de la compania.

- Las recomendaciones menos seguidas en 2013 son las relativas a la presencia
de consejeros independientes en los 6rganos de gobierno. Las recomendacio-
nes namero 12 (que un tercio de los consejeros sean independientes) y niimero
49 (sobre la mayoria de consejeros independientes en la comisién de nombra-
mientos y retribuciones) no han sido seguidas por el 45,1 % y 38,6 % de las
sociedades, respectivamente.

A continuacién se muestra, en promedio, el grado de seguimiento total de las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias, para los altimos cua-
tro ejercicios.

Grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado GRAFICO 11
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En el ano 2013 se ha incrementado el grado de seguimiento del Cédigo Unificado en
1,6 puntos porcentuales con respecto al ano anterior, alcanzandose al 84 %. A excep-
cién de las recomendaciones sobre las comisiones del consejo, en todas las catego-
rias se registra este mayor seguimiento.
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El mayor incremento (de nueve puntos porcentuales) se observa en la categoria rela-
tiva a las retribuciones de los consejeros, al suprimirse las recomendaciones sobre
su régimen de aprobacion y transparencia que se han incorporado al ordenamiento
juridico.

Por otra parte, como muestra el grafico siguiente, el sector operativo y la capitaliza-
cién bursatil estan relacionados con el grado de seguimiento de las recomendaciones.

Grado de seguimiento por sector de actividad y capitalizaciéon GRAFICO 12
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Todos los sectores han registrado incrementos en el grado de seguimiento del Codi-
go Unificado durante 2013. El mas importante, de cuatro puntos porcentuales, se ha
dado en el sector financiero, alcanzandose el 86,9 %.

El porcentaje de incumplimiento de las sociedades del Ibex 35 representa un cuarto
del registrado por las sociedades con una capitalizacién inferior a quinientos millo-

nes de euros.

En cuanto a la segunda parte del principio «cumplir o explicar», este es el sexto ano
en que la CNMV analiza la calidad de las explicaciones ofrecidas por las sociedades
cuando no cumplen las recomendaciones del cédigo.

Estas explicaciones deben contener la informacion necesaria para que los accionis-
tas, los inversores y los mercados en general puedan juzgar los motivos que justifi-
can su proceder cuando se apartan de lo recomendado en el cédigo.

Para su analisis, las 3235 explicaciones que forman parte de la muestra fueron clasi-

ficadas en las siguientes categorfas®:

- Redundantes: aquellas que reiteran el hecho del incumplimiento o solo indican
la existencia de una desviacion respecto de la recomendacion.

5  En el gjercicio 2013 se analizaron 367 explicaciones, 44 de las cuales fueron descartadas por contener
errores. Estas explicaciones corresponden a las diez recomendaciones menos seguidas del cédigo (las
numeros 9, 11,12, 14, 16, 33, 38, 42, 43 y 49).

6  Categorias extraidas del Informe de Risk Metrics: Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corpo-
rate Governance in the Member States (septiembre de 2009).
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—  Alternativas: no explican las causas por las que existe el incumplimiento, pero
incluyen informacion adicional especifica sobre procedimientos o actuaciones
de la sociedad, que se pueden considerar alternativas a lo recomendado por el
Codigo Unificado.

- Generales: expresan, de forma genérica, un desacuerdo con la recomendacion,
pero no desarrollan una explicacion especifica para la sociedad en concreto.

—  Transitorias: consideradas asi cuando la sociedad declara el compromiso de
adoptar las medidas necesarias para cumplir la recomendacion en el futuro.

—  Especificas: informan sobre una situacion especifica de la sociedad y explican
los motivos por los que esta les impide seguir la recomendacién.

El grafico 13 muestra la evolucion de la clasificacién de las explicaciones para los
altimos tres ejercicios y se compara con la media obtenida en 2009 para la Unién

Europea.

Clasificacion de explicaciones: ejercicios 2011-2013 GRAFICO 13
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

Excepto en las sociedades del Ibex 35, en 2013, al igual que en anos anteriores, no se
observa una mejora significativa de la calidad de la informacion ofrecida por las
sociedades para explicar los motivos por los que se apartan de las recomendaciones.
Si bien destaca la disminucién en nueve puntos porcentuales de las explicaciones
calificadas como redundantes, atenuada sin embargo por el incremento en cinco
puntos porcentuales de las explicaciones de tipo general.

7 Conclusiones

—  Siguen observandose, desde el ano 2006 en que se aprobo el Codigo Unificado,
mejoras en los IAGC de las sociedades, destacando especialmente la relativa a
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la informacién general ofrecida por las sociedades en sus informes, asi como el
mayor grado de seguimiento de las recomendaciones y también la reduccion
de las explicaciones redundantes cuando no se siguen.

Otro avance significativo es el incremento de més de dos puntos porcentuales
en el ntmero de sociedades en las que los consejeros independientes son ma-
yoria en su consejo.

El grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado conti-
nuo con la tendencia creciente observada en los tltimos anos, hasta situarse en
el 84 %.

Por sectores, destaca el incremento de cuatro puntos porcentuales en el sector
financiero, que alcanzé el 86,9 % en 2013.

Si bien en conjunto ha mejorado la informacién proporcionada en los IAGC,
existen apartados mejorables. Entre ellos estan las explicaciones facilitadas por
las sociedades cuando se desvian de las recomendaciones de gobierno corpora-
tivo, que no contienen informacién suficiente para que los accionistas, los in-
versores y los mercados en general puedan juzgar los motivos que justifican
estas desviaciones.

En este sentido, convendria que las sociedades cotizadas tuvieran en cuenta la
recomendacion emitida por la Comisién Europea en relacion al principio de
«cumplir o explicar»7, donde se propone una guia sobre lo que las sociedades de-
ben explicar cuando se desvien de las recomendaciones de gobierno corporativo.

La presencia media del 12 % de mujeres en los consejos, aunque se ha incre-
mentado en 1,6 puntos porcentuales en 2013, debe seguir considerandose bas-
tante escasa.

Las sociedades cuyos presidentes son primer ejecutivo y que no cuenten con
un consejero coordinador deberdn nombrarlo para cumplir con las novedades
introducidas en la Ley de Sociedades de Capital.

Las sociedades cotizadas que no tienen constituida la comisiéon de nombra-
mientos y retribuciones deberan hacerlo a lo largo del ano 2015 para adaptarse
a los nuevos requisitos normativos que asi lo exigen.

Otra informacién de los IAGC que ha mejorado, aunque ain puede perfeccio-
narse, es la relativa a la identificacion de los riesgos a los que hace frente la
sociedad y que terminan por materializarse. En los informes de 2013, las socie-
dades que declaran ninguna materializacion de riesgos se han reducido en mas
de 17 puntos porcentuales, pero se han incrementado las que identifican como
materializados los riesgos propios de la actividad, sin identificar cada riesgo de
forma individualizada.

7

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=EN
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1 Introduccion

El vertiginoso avance de las nuevas tecnologias ha modificado en gran medida los
patrones de comportamiento y de interaccion en nuestra sociedad. La posibilidad de
que personas situadas en puntos distantes del planeta se comuniquen de forma in-
mediata, intercambien informacién, ideas, bienes, dinero, o colaboren de alguna
forma para la consecucién de un fin comin esta modificando los roles tradicional-
mente asumidos por los diferentes agentes sociales.

El sistema financiero no ha quedado al margen de esta tendencia y esta viviendo la
aparicién de nuevas formas de canalizar los excedentes monetarios de los ahorrado-
res sin la presencia de los intermediarios tradicionales, como puede ser la banca.

Uno de los sistemas de financiacién alternativos que mayor crecimiento ha experi-
mentado en los tltimos anos es el denominado crowdfunding o financiacién participa-
tiva, que esta recibiendo una creciente atencién por parte del mundo académico, las
autoridades y el publico en general. Esta denominaciéon engloba a las convocatorias
realizadas normalmente a través de Internet para financiar un determinado proyecto.
Los agentes necesitados de fondos y los potenciales inversores confluyen en una plata-
forma digital, desarrollada y gestionada, en general, por iniciativa privada.

El potencial de este mecanismo de financiacion radica en su capacidad para reunir
considerables sumas de dinero a partir de pequenas aportaciones de un gran nime-
ro de inversores’ y destinarlas a financiar ambitos de la economia que actualmente
se encuentran sometidos a una severa restriccion del crédito, como son las empresas
de nueva creacién o el consumo.

Como toda actividad de financiacion, el crowdfunding comporta riesgos para los in-
versores. Las iniciativas de regulacion son relativamente recientes. En el caso euro-
peo no existe todavia un enfoque compartido sobre este asunto, aunque ESMA ya
ha sugerido que se considere su conveniencia. Las iniciativas desarrolladas hasta
ahora son exclusivamente nacionales, destacando las adoptadas en Francia, Italia y
Reino Unido. Espana también ha optado por esta via y, en la actualidad, se estd tra-
mitando un proyecto de ley en el que se contempla el establecimiento de un marco
regulador.

El objetivo de este articulo es describir las principales caracteristicas del crowdfund-
ing, proporcionar datos de interés que ayuden a calibrar su importancia en la actua-
lidad asi como su proyeccién futura, y resumir las iniciativas reguladoras. El apar-

1 Muchas plataformas no establecen umbrales minimos para las aportaciones por lo que, en ocasiones,
estas pueden ser de un euro.
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tado dos revisa las principales caracteristicas del crowdfunding, los diferentes
formatos que puede asumir, los principales protagonistas y los distintos estadios
por los que pasa una operacion de este tipo. El tres ofrece algunos datos de interés
sobre el sector, como importes movilizados, rentabilidades de las operaciones o
estimaciones respecto al impago. El cuatro se centra en las iniciativas reguladoras
desarrolladas en la Unién Europea, sobre todo en las de Francia, Italia y Reino Uni-
do. En el cinco se ofrecen algunos datos sobre el crowdfunding espanol y, sobre
todo, se describen las principales disposiciones contempladas en el Proyecto de Ley
de Fomento de la Financiaciéon Empresarial, a través del cual se pretende canalizar
la iniciativa reguladora en nuestro pais. El trabajo termina con un apartado de con-
clusiones.

2 Sentando las bases del crowdfunding

El crowdfunding es una de las tendencias mas visibles del denominado crowdsourc-
ing, término acunado en 2006 por Jetf Howe? para referirse a las convocatorias
abiertas para la realizacién de una tarea por un grupo indefinido y normalmente
grande de personas.

A pesar de que en un principio se tienda a asociar el crowdfunding con aportaciones
dinerarias efectuadas con fines altruistas, lo cierto es que en esta clase de proyectos
se pueden identificar cuatro modalidades de actividad en funcién del tipo de remu-
neracion percibida por los participes:

—  Crowdfunding de donacion. El dinero se entrega sin esperar ningun tipo de
contraprestacion.

-  Crowdfunding de recompensa. La contraprestacion recibida por los partici-
pes es de tipo no monetario, como, por ejemplo, aparecer en los créditos de
una pelicula o tener preferencia en el acceso a un determinado contenido
digital. Este tipo de crowdfunding no necesariamente esta asociado a pro-
yectos de caracter filantrépico sino que también se utiliza para financiar
proyectos de tipo empresarial. En este caso, los promotores se financian a
través de sus potenciales clientes, que adelantan el desembolso de un gasto
futuro, de forma que los promotores reducen la exposicién de su propio
capital o la necesidad de recurrir a otras formas de financiacién: banca,
subvenciones, patrocinadores, etcétera.

- Crowdlending o micropréstamos. Los participes adquieren un instrumento de
deuda que les da derecho a recibir una remuneracién prefijada, o pactada entre
las partes, y la devolucion del principal a su vencimiento. Dentro del crowdlend-
ing habria que distinguir dos modalidades: el préstamo a personas, también de-
nominado PzP lending, y el préstamo a empresas, P2B lending.

2 Howe, J. (2006), «The rise of crowdsourcing», disponible en http://archive.wired.com/wired/archive/
14.06/crowds.htmi?pg=4&topic=crowds&topic_set=
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- Equity crowdfunding. Los inversores adquieren acciones o participaciones de
una empresa y su remuneracion va ligada al éxito de la misma.

En los siguientes apartados nos centraremos, principalmente, en las dos tltimas
modalidades, que constituyen el denominado crowdfunding financiero. En el futuro,
este podria configurarse como una fuente de financiacién empresarial alternativa a
la banca y los mercados financieros tradicionales o complementaria de estos.

2.1 Protagonistas en una operacién de crowdfunding

En una operacion de crowdlending o equity crowdfunding hay tres actores principa-
les: el promotor del proyecto, los inversores y la plataforma digital.

{Quiénes recurren al crowdfunding?

Las microempresas, las empresas de nueva creacion y las personas fisicas deman-
dantes de crédito no hipotecario son algunos de los principales damnificados por la
restriccion del crédito bancario que se produjo con la crisis financiera iniciada en el
ano 2007. Para llevar a cabo sus proyectos, estos agentes econdmicos han tenido que
recurrir a otros modelos de financiacién, entre los que se encuentran las operaciones
de financiacién participativa.

El crowdfunding, tanto en la modalidad de participacion en el capital como en la de
préstamo, se esta mostrando como una fuente viable de financiacion de empresas
que se encuentran en un estadio en el que no son inversiones interesantes para la
banca y necesitan fondos hasta que sean capaces de generar un flujo estable de in-
gresos y tener acceso a financiacién de manera fluida.

En el caso de los micropréstamos a personas fisicas, el crowdfunding ofrece sobre
todo féormulas para gestionar la deuda familiar. Asi, por ejemplo, el 87,3 % de los
usuarios de una de las plataformas mas dindmicas en los Estados Unidos3 declara
que el destino de los fondos obtenidos sera la refinanciacion de otros préstamos o la
cancelacion de las disposiciones efectuadas con tarjetas de crédito.

A pesar de que la obtencién de financiacién es la principal motivacién entre particu-
lares y empresas, se han identificado otras motivaciones a la hora de promover una
operacion de crowdfunding. Algunos promotores han recurrido a él en sus campa-
nas de marketing para dar a conocer productos que se encuentran en sus primeras
fases de desarrollo, utilizando luego los resultados de aceptacion del proyecto entre
los inversores, que también son clientes potenciales, como carta de presentacion
ante otras formas de financiacién tradicionales#.

3 Lending Club. Datos estadisticos disponibles en su pagina web: https://www.lendingclub.com/info/sta-
tistics.action

4 El trabajo realizado por Mollick, E. (2013), «The dynamics of crowdfuning: An exploratory study», profun-
diza en las motivaciones de promotores e inversores para involucrarse en una operacion de crowdfund-
ing. Disponible en http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2088298
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{Qué buscan los inversores y cuales son sus riesgos?

Una de las consecuencias de la crisis financiera vivida en los tltimos anos es el in-
cremento de la percepcion negativa que los ciudadanos tienen del sistema bancario,
al que culpan, en gran medida, de ser el causante de la crisis, de distribuir productos
financieros poco adecuados entre sus clientes, provocandoles importantes pérdidas,
y de obtener un excesivo apoyo gubernamental, lo que habria contribuido posterior-
mente a la necesidad de implementar medidas de ajuste del gasto publico en secto-
res vitales como la educacion y la sanidad.

Este descrédito ha favorecido cierto desplazamiento de los recursos de los ahorrado-
res hacia figuras financieras a las que se atribuye un mayor componente ético. En
general, el pablico valora que este tipo de agentes financieros no se limite a maximi-
zar su propio beneficio, que destine el patrimonio de sus clientes a la financiacién
de proyectos que puedan aportar valor anadido para el conjunto de la sociedad y, en
altimo término, que proporcione algiin rendimiento a sus ahorros. La financiacion
participativa trata de responder a ese planteamiento y, por ello, estd atrayendo a un
numero cada vez mayor de inversores, tanto profesionales como particulares.

A pesar de que la obtenciéon de rendimientos no es el objetivo prioritario para mu-
chos de estos inversores, se ha constatado que el bajo tipo de interés ofrecido por los
bancos a sus clientes esta animando a algunos pequenos ahorradores a introducirse
en el mundo del crowdfunding financiero, en el cual pueden conseguir mayores be-
neficios. Para ilustrar esta situacién basta mencionar que en septiembre de 2014 el
tipo de interés medio ofrecido por la banca espanola para nuevos depésitos se situa-
ba en el 0,79 %5, mientras que las rentabilidades declaradas por algunas de las pla-
taformas de préstamo alcanzaban el 11,9 %°.

Es evidente que los niveles de rentabilidad que actualmente se pueden conseguir a través
de la financiacién participativa no son comparables con los que proporciona el entorno
bancario, pero tampoco lo es el riesgo que se asume. Mientras que los depositantes ban-
carios y los inversores que efecttian sus operaciones a través de una empresa de servicios
de inversion autorizada cuentan con los paraguas del Fondo de Garantia de Depésitos y
del Fondo de Garantia de Inversiones, respectivamente, los inversores en operaciones de
crowdfunding no cuentan con el respaldo de ninguna institucion similar.

El riesgo es todavia mayor cuando se elige la modalidad de participacion en el capi-
tal de una compania. Diferentes estudios” han abordado la idoneidad de este instru-
mento para el inversor no cualificado y sugieren que problemas habituales en las
operaciones de capital-riesgo, como la existencia de asimetrias en el acceso a la in-

5  Fuente: Banco de Espafa.
6  Dato publicado por la plataforma de préstamo al consumo Zank.

7 Kantor, R. (2014), «Why venture capital will not be crowded out by crowdfunding», disponible en http://
works.bepress.com/cgi/viewcontent.cgi?article=1071&context=bocconi_legal_papers, Wilson K. E. y M.
Testoni (2014), Improving the role of equity crowdfunding in Europe’s capital markets, disponible en http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2502280 o Hornuf L. y A. Schwienbacher (2014), «Crowd-
investing - Angel Investing for the Masses?», disponible en http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2401515
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formacion o la aparicion de conflictos de interés entre inversores o entre inversores
y promotores, pueden verse exhacerbados en una inversion de este tipo.

En primer lugar, a diferencia de las empresas o los fondos de capital-riesgo que lle-
van a cabo exhaustivos y costosos estudios sobre la viabilidad de las empresas en las
que invierten, los inversores en crowdfunding estarfan menos incentivados a llevar
a cabo, por su cuenta, un analisis de diligencia debida (due diligence) suficientemen-
te riguroso. Entre los motivos para ello se encuentran la falta de formacion, la posi-
bilidad de sumarse a las decisiones tomadas por otros inversores considerados mas
cualificados o la limitada exposicién de sus recursos.

Una vez formalizada la operacién, la involucracién de un inversor de equity
crowdfunding a lo largo de la vida de un proyecto es mucho menor que la de un
profesional, el cual participa activamente con el objetivo de aumentar el valor de su
inversion. En el supuesto de que la totalidad o un grupo de inversores decidiese
participar activamente, tampoco hay indicios para pensar que sus aportaciones pu-
dieran proporcionar valor anadido al proyecto; por lo demas, los costes de coordina-
ci6én entre la masa de inversores y el promotor podrian llegar a ser altos. La capaci-
dad para supervisar los proyectos también es menor debido a la distancia geografica
que puede existir entre el inversor y los promotores.

Para finalizar, hay que senalar que los mecanismos de desinversion en un proyecto de
este tipo son limitados. Se producen principalmente a través de una oferta publica
de venta de las participaciones o con la adquisicién de las mismas por parte de una
empresa de mayor tamano. Los profesionales del capital-riesgo evaltan las opciones
de salida de su inversion antes de aceptar participar en el proyecto, son conscientes de
que los plazos de maduracion pueden sufrir considerables retrasos y son proactivos en
los procesos de salida de sus inversiones. Un pequeno inversor no siempre esta adver-
tido de esas dificultades, de la alta probabilidad de no obtener una remuneracién a la
altura de sus expectativas o, incluso, del fracaso del proyecto y la pérdida de su dinero.

Por todo ello, algunos reguladores, como la Financial Conduct Authority (FCA) brité-
nica, advierten al publico que un inversor en crowdfunding financiero tiene poca o
ninguna proteccion en el caso de que un proyecto fracase y que, en ese caso, probable-
mente pierda la totalidad del dinero invertido. También sugiere que este tipo de inver-
siones deberian estar dirigidas a inversores sofisticados que sean capaces de valorar el
potencial de un negocio de reciente creacion y comprender los riesgos que conlleva®.

{Qué ofrecen las plataformas digitales?

Como se ha indicado, las plataformas de crowdfunding son sitios web que ponen en
contacto a promotores de proyectos con potenciales inversores que aporten los fon-
dos para desarrollarlos.

La aparicion de estos portales va ligada al desarrollo de las tecnologias digitales en
diversos ambitos. Uno de ellos ha sido el perfeccionamiento de los sistemas de pago

8  Ver el capitulo sobre crowdfunding publicado por la FCA en su pagina web: http://www.fca.org.uk/con-
sumers/financial-services-products/investments/types-of-investment/crowdfunding
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electrénico, que ha permitido articular de una manera mas agil y segura los inter-
cambios monetarios necesarios para realizar estas operaciones. En particular, las
mejoras introducidas en los sistemas de pago electrénico permiten verificar, inmo-
vilizar y desembolsar posteriormente los fondos comprometidos por los inversores.
A lo largo de la vida del proyecto también permiten canalizar las devoluciones de
dinero que resulten necesarias desde la cuenta del promotor hacia los inversores.

Otro de los avances de los que este mecanismo de financiacién se esta beneficiando es
el perfeccionamiento de los sistemas de firma digital para la formalizacion de los con-
tratos, aunque no todas las plataformas utilizan este recurso tecnolégico. En muchas
ocasiones, las aportaciones se agrupan en un tnico préstamo que formaliza la platafor-
ma en nombre de los inversores, de los cuales ha obtenido previamente un mandato.

Es necesario hacer una mencién del papel que las redes sociales estan teniendo en la
promocion de los proyectos y, en tltima instancia, en el crowdfunding. Una persona
0 empresa que quiera involucrarse en los proyectos publicados en una plataforma
puede asumir otro tipo de roles, ademas del de inversor, como son el de patrocina-
dor o embajador de proyecto, apoyando una iniciativa a través de las redes sociales
o proporcionando asesoramiento o supervision directa a la empresa promotora o al

proyecto en si.

Al igual que otros modelos de negocio nacidos gracias al desarrollo de las nuevas
tecnologias y el auge de la red, las plataformas de financiacién participativa mitigan
los desequilibrios que provoca la distancia geografica. Estas plataformas permiten
poner en contacto areas econémicas o agentes individuales con disponibilidad de
fondos con otros deficitarios, estableciendo una via de comunicacion directa entre
ambas partes, con la misma facilidad de acceso para todos, independientemente de
la ubicacién de cada uno de ellos.

Los gestores de las plataformas suelen asumir una responsabilidad limitada en las
relaciones entre promotores e inversores. La actividad de la plataforma se circunscri-
be a los servicios que proporciona a las partes, ademas de permitirles interaccio-
nar en su entorno digital. Asi, por ejemplo, asesoran a los demandantes de financia-
cion en el proceso de elaboracion de las fichas y presentaciones de los proyectos que,
posteriormente, se colgaran en la plataforma. También publican una calificacién
crediticia para orientar a los inversores sobre el nivel de riesgo asociado a cada ini-
ciativa. Sin embargo, no estan obligadas a comprobar la veracidad de la informacion
suministrada por los promotores sobre el proyecto o sobre su situacién financierad.

El hecho de que la plataforma sea la tnica via de comunicacién entre el inversor y
el promotor constituye uno de los principales riesgos de esta actividad. La interrup-
cién, temporal o permanente, de las actividades de una plataforma no solo obstacu-
lizaria los intercambios de informacién entre las contrapartes, sino que tendria re-
percusiones juridicas ya que, como se menciona anteriormente, la plataforma
puede posicionarse como representante de los inversores en la formalizacion de los

9  Deacuerdo con los datos publicados en la web de una de las principales plataformas britanicas, Funding
Circle, para el 30 % de las solicitudes de fondos no se habia contrastado la informaciéon sobre los ingresos
anuales del solicitante de los fondos.
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contratos y actuar como depositario de la documentaciéon. También los flujos dine-
rarios entre las partes se verian afectados ya que es habitual que las plataformas
asuman la administracién de los préstamos y la coordinacién de los pagos a los
inversores. Este riesgo potencial resulta especialmente significativo si se tiene en
cuenta la lejania geografica que puede existir entre el promotor, cada uno de los
inversores involucrados y los responsables de la plataforma. Esta circunstancia se
ve agravada por la creciente internacionalizacién de las plataformas y la sujecién
de los contratos a la legislacién imperante en jurisdicciones distintas a la del inver-
sor, lo que introduce mayor complejidad.

Las plataformas han operado hasta ahora en un vacio legal, al no contemplarse re-
quisitos de cumplimiento normativo habituales para otros agentes financieros: li-
cencia, autorizacion o registro para poder llevar a cabo la actividad, supervision de
una agencia publica, reglas de gobierno corporativo, requisitos de transparencia,
etcétera.

En los dltimos anos, ante el rapido crecimiento de esta actividad, reguladores de
numerosos paises, entre ellos Espana, han considerado necesario establecer un mar-
co legal para el crowdfunding con el fin de mitigar y facilitar la gestion de los riesgos
inherentes a este tipo de financiacién a través de mecanismos como la introduccién
de limites a los voliumenes de inversion para inversores no profesionales o la obliga-
cién de poner a disposiciéon de los inversores informacion suficiente para facilitar la
toma de decisiones.

2.2 Proceso para la financiacion de un proyecto de crowdfunding

Las fases por las que atraviesa un proyecto desde su presentacion en una plataforma
hasta su extincién son habitualmente las siguientes:

Fase de seleccion y evaluacion

Cuando el promotor de un proyecto lo presenta para su publicacién en una platafor-
ma debe someterse a un proceso de evaluacion inicial en el que se analizan la idonei-
dad del proyecto para la plataforma, su viabilidad y las caracteristicas de la peticiéon
de fondos. Los gestores de las plataformas suelen asesorar a los promotores sobre la
forma mas adecuada de plantear la convocatoria, tanto en la elaboracion de la ficha
o el video que se colgara en la plataforma como en lo que se refiere al instrumento
financiero maés adecuado (préstamo o capital), el tipo de interés objetivo, el plazo y
la forma de devolucion de los fondos que se obtengan. Aquellos proyectos que supe-
ran el filtro inicial reciben una calificacién crediticia de la plataforma que proporcio-
na a los inversores una orientacién sobre el riesgo que estarian asumiendo.

Fase de publicacion y recepcion de propuestas

Los proyectos se publican en la plataforma con las condiciones financieras y un
tiempo limite para la obtencién de los fondos. En ese momento se pone a disposi-
cién de los inversores informacién sobre el promotor; en el caso de que los deman-
dantes de fondos sean personas fisicas, una declaraciéon de los ingresos anuales, vy,

CNMV Boletin Trimestral /2015

95



96

en el caso de ser personas juridicas, los estados financieros de los tltimos anos o
estados financieros provisionales de los tltimos meses, asi como una descripcién del
proyecto. Simultdneamente, se abre un foro en el que los inversores potenciales
pueden formular preguntas o solicitar informacién adicional. Los inversores intere-
sados introducen sus compromisos de financiacién y, si es oportuno, la rentabilidad
deseada. Finalizado el plazo de captacién de fondos se cierra el proyecto.

La mayor parte de las plataformas asumen el formato «todo o nada»: si pasado el tiem-
po estipulado no se hubiese reunido la totalidad de los fondos, se cancela el proyecto
y los promotores no reciben ninguna cantidad. Sin embargo, algunas plataformas
ofrecen alternativas en el caso de que queden por cubrir pequenos porcentajes, entre
el 5 % y el 10 % normalmente. Las mas habituales son las dos siguientes:

—  Formalizar la operacién con una financiacién parcial, si el promotor esta de
acuerdo.

-  Encontrar un patrocinador. Algunas plataformas contemplan la figura del pa-
trocinador, que puede comprometerse a cubrir el tltimo tramo de la convoca-
toria, con un limite del 10 % del total.

Las plataformas actian normalmente como meros intermediarios entre promotores
e inversores, aunque en algunos casos pueden entrar a participar y posicionarse
COmMO Un inversor mas.

Formalizacion de la operacion y desembolso de los fondos

La formalizacién de la relacién contractual entre promotor e inversores se puede arti-
cular principalmente de dos maneras. En la primera de ellas, la parte que capta los
fondos suscribe contratos con cada uno de los inversores, siendo los modelos de con-
trato normalmente suministrados por la plataforma. En la segunda, esta agrupa los
apoyos recibidos y asume el papel de administrador del instrumento financiero acor-
dado, firmando el contrato con el promotor en representacion de la masa de inversores.

Después de formalizarse la relacion entre las distintas partes, la plataforma procede a
desembolsar el dinero reunido en la cuenta proporcionada por el promotor a tal efecto.

Gestion del proyecto

La plataforma se encarga de gestionar los flujos monetarios asociados al proyecto
(pago de cuotas de interés, dividendos o principales), canalizar hacia los inversores
la informacion relevante sobre la evolucion del proyecto y del promotor y, en su
caso, tramitar los impagos y las incidencias en nombre de los inversores.

Finalizacion del proyecto
A vencimiento, el promotor, a través de la plataforma, reembolsa los principales y

rendimientos pendientes y se da por finalizada la relacién contractual entre todas

las partes.

Informes y analisis. Las plataformas digitales de financiacion participativa (crowdfunding)



3  El crowdfunding en cifras

No resulta sencillo encontrar datos que reflejen la dimension adquirida por esta
modalidad de financiacién, ya que no todos los paises cuentan con un marco regula-
dor que proporcione transparencia a la actividad ni todas las plataformas publican
datos sobre las condiciones de los proyectos financiados.

Una de las fuentes de informacion de referencia es el informe publicado por la con-
sultora Massolution'®, que analiza la actividad de 308 plataformas de todo el mundo.
Dicha consultora cifra el volumen de recursos movilizados a través de crowdfunding
durante el ano 2012 en 2.099 millones de euros, los cuales se dividen, a partes igua-
les, entre la modalidad de remuneracién econémica —préstamo y capital— y no
econdémica —donacién y recompensa—.

Estos importes pueden resultar poco significativos si los comparamos con las for-
mas de financiacién tradicionales'?, pero el crecimiento del crowfunding ha sido
exponencial en los tltimos anos. Como se aprecia en el grafico 1, no todas sus moda-
lidades muestran la misma tendencia, observandose un desplazamiento de los recur-
sos hacia los proyectos de recompensa y crowdlending.

Fondos captados a través de operaciones de financiacion participativa GRAFICO 1
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Fuente: Massolution.

La cuota del equity crowdfunding se mantiene en porcentajes muy reducidos y no es
previsible que despegue en los proximos anos. Por el contrario, la financiacién a
través de micropréstamos se estd posicionando como una alternativa atractiva entre
inversores no cualificados que buscan mejores rentabilidades para sus ahorros que
las ofrecidas por los bancos en estos momentos.

10 Massolution (2013), «2013CF Crowdfunding Industry Reports», disponible en http://www.crowdsour-
cing.org/editorial/2013cf-the-crowdfunding-industry-report/25107?utm_source=website&utm_
medium=text&utm_content=LP+bottom&utm_campaign=2013CF+Launch

11 Por ejemplo, en 2012, las emisiones de renta fija de empresas, solo en Europa, ascendieron a 436 mil
millones de euros.
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Las condiciones financieras de este tipo de préstamos vienen determinadas por la in-
teraccion de inversores y promotores. Los inversores deciden los importes que estan
dispuestos a comprometer en el proyecto, aunque, a veces, el promotor puede estable-
cer umbrales minimos de inversién. En cambio, las fechas de pago de los intereses y
de la devolucion del principal las fija el promotor. Por tltimo, el tipo de interés se fija
principalmente de dos maneras. Una primera opcion es que el promotor decida de
antemano el tipo de interés que esta dispuesto a pagar por los fondos que obtenga. En
la segunda opcion, el tipo de interés se establece mediante una subasta ciega entre las
propuestas de financiacién recibidas de los potenciales inversores. Una vez finalizado
el periodo de recepcion de propuestas, el promotor elegira inicamente las necesarias
para cubrir su peticién de fondos, empezando por las mas baratas. En este caso, los
inversores que finalmente participen en el proyecto recibiran el tipo de interés de sus
respectivas propuestas, pudiendo haber considerables diferencias entre ellos.

No se han encontrado datos agregados sobre los indices de morosidad o falencia de
los proyectos financiados a través de crowdlending, debido en gran medida a que
muchas de estas plataformas cuentan con un breve historial de funcionamiento.

Algunas de las plataformas mas veteranas si publican datos de las incidencias de sus
operaciones. Por ejemplo, una de las principales plataformas estadounidenses'? infor-
maba en su web de que, a diciembre de 2014, los impagos acumulados en los tres alti-
mos anos representaban el 4,5 % del importe total comprometido en ese mismo periodo,
y de que la tasa de morosidad ascendia al 3,3 % del saldo vivo en esos momentos. En el
caso de las plataformas espanolas, una de las mas consolidadas, Comunitae, publica en
su pagina web los importes que se encuentran en proceso judicial para su recuperacion;
a cierre de 2014 habia 440.078,46 euros en esta situacion, lo que representaba el 3,5 %
de los fondos movilizados desde su puesta en marcha en 2009.

Tampoco existe informacion sobre la evolucion de los proyectos financiados con equity
crowdfunding ya que, debido a la reciente formalizacién de muchas de estas operaciones
y al mayor plazo de maduracion requerido por este tipo de inversiones, no existen esta-
disticas que proporcionen informacion sobre los retornos recibidos por los participes!3.

Uno de los aspectos a los que el inversor en capital-riesgo presta especial atencion es
el mecanismo de salida del proyecto ya que las opciones disponibles para ello son li-
mitadas y pueden convertirse en procesos complejos y dilatados en el tiempo. De
acuerdo con los datos publicados por la Asociacién Europea de Capital-Riesgo'4 (EVCA,

12 Datos obtenidos a partir de las estadisticas publicadas por Lending Club en su pagina web, https://www.
lendingclub.com/info/demand-and-credit-profile.action. Los impagos no incluyen el saldo vivo de mo-
rosos y descuentan las recuperaciones que se hayan producido con posterioridad a la declaracién del
préstamo como fallido.

13 Tomando como referencia los datos publicados para otras formas de capital-riesgo con mayor recorrido,
como fondos o sociedades, entre el 30 % y el 40 % de los proyectos acababan con la liquidacion de los
activos de la empresa, el 75 % nunca devolvia la totalidad del dinero aportado por los inversores y mas
del 95 % no proporcionaba a los inversores el rendimiento esperado. Ver articulo del Wall Street Journal
(2012), «The Venture Capital Secret: 3 out of 4 Start-Ups Fail», disponible en http://www.wsj.com/arti-
cles/SB10000872396390443720204578004980476429190

14 European Private Equity and Venture Capital Association (2013), <2013 European Private Equity Activity»,
disponible en http://www.evca.eu/media/142790/2013-European-Private-Equity-Activity.pdf
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por sus siglas en inglés), las desinversiones de capital-riesgo en 2013 afectaron a 994
companias europeas y se materializaron, principalmente, a través de la adquisicion de
las participaciones por parte de nuevos socios industriales (el 20,7 % de las compa-
nias), mientras que las ofertas publicas de venta fueron residuales ya que Gnicamente
el 0,4 % de las companias optaron por acometer una operacion de este tipo®>.

Otra forma de transmitir las participaciones adquiridas en una operacion de equity
crowdfunding es a través de los espacios habilitados por las propias plataformas. En
ellos, los inversores pueden poner a la venta participaciones en capital asi como
préstamos vivos, dirigiéndose a otros inversores registrados en la plataforma.

Ademas de estos mercados secundarios, se estan ensayando otras formulas mas nove-
dosas, entre las que cabe senalar las operaciones de titulizaciéon promovidas por pro-
fesionales especializados en estrategias de inversion con préstamos originados online,
habituales en las principales plataformas de préstamo. El objetivo perseguido por los
cedentes de estos préstamos es liberar recursos y capital para volver a operar en las
plataformas. Este tipo de operativa facilita la rotacién, no solo de las carteras de esos
inversores especializados, sino también de las de otros inversores que reciben ofertas
a través de los mercados secundarios de préstamos mencionados anteriormente para
completar los paquetes de derechos de crédito cedidos en estas transacciones.

4 El crowdfunding en la Unién Europea

En Europa el volumen de proyectos financiados mediante crowdfunding es atn modes-
to si se compara con otras formas de financiacién como el crédito bancario o el capital-
riesgo. No obstante, se observan tasas de crecimiento muy significativas, en particular
en las modalidades de préstamo y de equity crowdfunding, lo que parece indicar que
podria convertirse en una alternativa a las fuentes de financiacion tradicionales.

A este respecto, el Libro Verde de la Comision Europea sobre Financiacion a Largo
Plazo de la Economia Europea de marzo de 2013'% apuntaba la necesidad de desarro-
llar o fomentar otras fuentes de financiaciéon «no tradicionales», como el crowdfund-
ing, y garantizar que estos mercados crezcan de modo sostenible y estén debidamen-
te encuadrados en un marco normativo. Asimismo, la Comunicacion de la Comision
al Parlamento Europeo, al Consejo y al Comité Econémico y Social y Comité de las
Regiones de marzo de 20147 senalaba que el crowdfunding es un modelo nuevo de
financiacién emergente con un importante potencial para la financiacién de diferen-
tes tipos de proyectos de innovacion, creativos, culturales o sociales que tienen difi-
cultades para acceder a otras formas de financiacion, por lo que es necesario promo-
ver su desarrollo.

15 Elresto de los mecanismos de salida utilizados por el capital-riesgo europeo fueron: amortizacion de las
acciones (15,2 %), venta de acciones cotizadas (12,6 %), venta a otra firma de capital-riesgo (5,8 %), ven-
ta al equipo directivo (5,8) y otras formas (6,1 %).

16 http://eur-lex.europa.eu/resource.htmli?uri=cellar:9df9914f-6c89-48da-9c53-d9d6be7099fb.0004.03/
DOC_1&format=PDF

17  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014DC0172&from=EN
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El Libro Verde de la Comisién Europea publicado el pasado 18 de febrero de 20158
incluye una pregunta sobre las posibles barreras que puedan dificultar la actividad
de las plataformas reguladas en diferentes Estados miembros de la Unién Europea.

Por otro lado, la Autoridad Europea de Valores y Mercados ha publicado dos docu-
mentos (ESMA/2014/1378)" y (ESMA/2014/1560)*° relativos al equity crowdfund-
ing. En ellos se describen los modelos de negocio existentes en la Unién Europa, los
riesgos asociados a esta actividad y la legislacion de la Unién Europea que pudiera
resultar de aplicacion, y ademas se apuntan los requisitos que deberia reunir un
marco regulatorio adecuado.

Asimismo, la Autoridad Europea Bancaria esta trabajando en esta direcciéon en lo
que se refiere al crowdfunding de préstamo, aunque hasta la fecha no ha publicado
los resultados de sus trabajos.

El crowdfunding es un fenémeno muy reciente, por lo que no existe una norma europea
armonizada referida especificamente a esta actividad. Algunas normas de la Uni6én Eu-
ropea que regulan, entre otros, los servicios de intermediacion, la emision de instrumen-
tos financieros o la prestacion de servicios de pago podrian resultar de aplicacion a algu-
nas de las actividades que desarrollan las plataformas®’. Sin embargo, las normas que
regulan los servicios financieros en la Uni6én Europea se refieren a otro tipo de interme-
diarios, productos, instrumentos y actividades, por lo que no parecen adecuarse a los
modelos de negocio de las plataformas que promueven proyectos con retorno financiero.

Algunos paises como Francia®?, Italia?3 y Reino Unido*4 han aprobado recientemen-
te normas nacionales que regulan el crowdfunding con el fin de potenciar su desarro-
llo y garantizar al mismo tiempo la adecuada proteccién de los inversores. En estos
paises, las plataformas de crowdfunding son entidades que deben estar registradas
en las autoridades competentes. Por el contrario, en otros como Alemania, Irlanda o
Bélgica, dicha actividad puede ser desarrollada por entidades no reguladas. Asi pues,
no existe en la actualidad un enfoque comin sobre la regulacién del crowdfunding
en la Union Europea, lo que puede generar diferencias notables en el tratamiento
legal de la actividad entre los Estados miembros.

18 http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/docs/green-paper_en.pdf
19  http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-1378_opinion_on_investment-based_crowdfunding.pdf
20 http://www.esma.europa.eu/content/Advice-Investment-based-crowdfunding

21 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros; Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de
noviembre de 2003 sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotiza-
cién de valores, y Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de noviembre de
2007 sobre servicios de pago.

22 Regulacién en vigor desde octubre de 2014. Se concreta en dos textos legales, disponibles en http://
www.legifrance.gouv fr/affichTexte.do;jsessionid=83B9355A9B667F75F9E7D92C28C076D0.tpdjo13v_1
?2cidTexte=JORFTEXT000029008408&dateTexte=20140601 y http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.
do?cidTexte=JORFTEXT000029463569&categorieLien=id

23 Regulacién en vigor desde junio de 2013. Ver http://www.consob.it/mainen/documenti/english/laws/
reg18592e.htm

24 Regulacion en vigor desde abril de 2014. Ver http://www fca.org.uk/news/ps14-04-crowdfunding
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Se describen a continuacion las principales caracteristicas del régimen regulador
adoptado en Francia, Italia y Reino Unido. En el apartado siguiente, se destacan
también las del régimen propuesto en Espana a través de la futura Ley de Fomento
de la Financiacion Empresarial, actualmente en tramite.

La evolucién del crowdfunding en los tres paises citados ha sido desigual. Mien-
tras que el Reino Unido y Francia son los principales paises europeos por nime-
ro de plataformas y volumen de proyectos financiados, en Italia el sector apenas
ha despegado (como se aprecia en el cuadro 1, la regulacién italiana limita estas
actividades a la financiaciéon de proyectos de empresas innovadoras de nueva
creacion).

En los tres casos se han regulado los modelos de crowdfunding de tipo financiero, en
los que el inversor espera recibir una remuneracion dineraria por su participacién?>.
Las nuevas normas se refieren fundamentalmente a los tres aspectos siguientes:
1) requisitos de las plataformas, 2) caracteristicas de los proyectos y 3) medidas
orientadas a la proteccién de los inversores.

Requisitos de los participantes del crowdfunding en las regulaciones nacionales CUADRO 1
Limitaciones
tipos de
Requisitosde  Obligaciones de Requisitos Obligacionesde  Conocimiento Limitesala Limites por proyectos/
capital registro organizativos informacion del cliente inversion proyecto valores
© No Registro en AMF Si Si Advertencias de  1.000 € al afio por 1.000.000 € Acciones, bonos
§ 0 asociaciéon riesgos y test de proyecto de atipofijoy
P : . . . .
profesional idoneidad préstamo préstamos
No Registro en Si Si Cuestionarioy 5 % emisién 5.000.000 € Acciones o
CONSOB declaracién de suscrito por participaciones
inversores profesionales de empresas
©
'ﬁ minoristas sobre innovadoras de
riesgos y nueva creacion
asuncion de
pérdidas
Minimo 60.000€  Registroenla Si Si Advertencias de 3.000 € por 2.000.000 € para No
o0 seguro de CNMV riesgos proyectoy inversores no
g responsabilidad 10.000 € al afo acreditados y
& | civil profesional por plataforma  5.000.000 € para
para inversores acreditados
no acreditados
Enfunciéndelos  Registroenla Si Si Advertencias de 10 % del No No
K- servicios FCA riesgosy testde  patrimonio neto
g prestados idoneidad para minoristas
2 | (minimo 50.000 € en valores poco
[T}
o 0 seguro) liquidos
Fuente: Elaboracién propia.
1 Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial.
25 En Italia estas plataformas no pueden intermediar en proyectos financiados mediante préstamos.
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Requisitos de las plataformas

Tanto en el Reino Unido como en Francia e Italia la actividad consistente en poner
en contacto a los promotores de los proyectos y los potenciales inversores puede ser
desarrollada por dos tipos de entidades: i) intermediarios financieros autorizados,
como empresas de servicios de inversion o entidades de crédito, y ii) plataformas de
crowdfunding registradas de conformidad con las normas nacionales.

Los intermediarios financieros deben estar autorizados y registrados por las autorida-
des nacionales, para lo que deben cumplir los requisitos previstos en la normativa
europea armonizada®®. Con esta autorizacion pueden realizar diferentes servicios y
actividades con instrumentos financieros. No obstante, estos requisitos pueden resul-
tar excesivos para algunas plataformas que tnicamente estan interesadas en poner en
contacto a los promotores y los financiadores de los proyectos. Por ello los regimenes
nacionales son menos exigentes en cuanto al capital minimo o a los requisitos organi-
zativos de las plataformas, a cambio de limitar las actividades que pueden desarrollar.

Las normas tratan de asegurar que las plataformas dispongan de medios organizati-
vos y operativos suficientes, asi como que su personal posea los conocimientos y la
experiencia necesarios para ejercer su actividad con la adecuada diligencia, con neu-
tralidad y en defensa del mejor interés de sus clientes. Asimismo, se requiere la
adopcion de medidas que garanticen que los activos de los clientes estan adecuada-
mente separados de los de la plataforma, por lo que se requiere que sean deposita-
dos en una entidad debidamente autorizada para ello.

Caracteristicas de los proyectos

Como se puede observar en el cuadro 1, algunos paises han establecido limitaciones
en cuanto al tamano de los proyectos, a los instrumentos utilizados para su financia-
cidn o a las caracteristicas de los promotores. Con ello se pretende limitar el riesgo que
asumen los inversores o financiadores, teniendo en cuenta que la mayoria de ellos es
de tipo minorista, con conocimientos de este sector mas limitados que los de los inver-
sores profesionales.

Medidas de proteccion de los inversores

Como se ha indicado, uno de los motivos por los que los financiadores deciden partici-
par en proyectos de equity crowdfunding o de crowdlending es la posibilidad de obtener
un rendimiento dinerario asociado a su inversion, lo que conlleva una serie de riesgos.
Por ello, es necesaria la adopcion de medidas que permitan proteger los intereses de los
inversores y asegurar que cuentan con toda la informacion necesaria para tomar sus
decisiones y comprender la naturaleza y riesgos de estas inversiones.

En este sentido, en los paises que han optado por regular estas actividades se arbi-
tran medidas encaminadas de forma preferente a la proteccion de los inversores

26 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros (Directiva MiFID) y Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 15 de mayo de 2014 (Directiva MiFID Il).
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minoristas, como son las limitaciones en la cantidad que pueden destinar a la finan-
ciacion de un proyecto, en la cantidad total anual invertida o en la adquisicion de

valores con poca liquidez.

Adicionalmente, las plataformas registradas tienen la obligacién de obtener infor-
macioén sobre los objetivos de inversion, la situacion financiera, los conocimientos y
la experiencia de los inversores minoristas con el fin de evaluar la idoneidad de las
inversiones. Por su parte, los inversores deben recibir, previamente a su inversion,
informacion clara y suficiente sobre las caracteristicas de los proyectos financiados
y de los valores o instrumentos utilizados para financiarlos. En particular, deben ser
adecuadamente informados y advertidos sobre los riesgos asociados y sobre la au-
sencia de mecanismos de compensacion o de indemnizacién que permitan recupe-
rar parte o la totalidad de las inversiones, en caso de quiebra o insolvencia de las
plataformas o de los promotores de los proyectos.

5 Elcrowdfunding en Espana

Se calcula que en el ano 2013 el crowdfunding movilizé en Espana 19,1 millones de
euros, un 97 % mas que en el ano anterior®’. En total se contabilizaron 67 platafor-
mas activas, de las que 27 estaban orientadas hacia el crowdfunding financiero. En
el cuadro 2, a titulo ilustrativo, se ofrece un resumen de las condiciones aplicadas a
las operaciones realizadas en cuatro importantes plataformas nacionales, desglosa-
das segun el tipo de operacion.

Condiciones de financiacion de diferentes plataformas espaiiolas CUADRO 2
en funcién del producto ofrecido

Préstamo Préstamos Préstamos

Capital empresas circulante consumo
Financiacion total otorgada
(euros) 1.940.000 1.120.840 785.616 13.300.000
Tamafo medio proyecto
(euros) 242.500 33.965 37410 4.680
Tamano medio aportacion
(euros) 3.000' 377 n.d. 50
Rentabilidad media - 8% 6,5 % 11,9 %
Plazo devolucién
(meses) - 6-36 meses 100 dias 6-48 meses

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados por Crowd Angel, Arboribus, Loanbook y Zank
a diciembre de 2014.

1 Aportaciéon minima.

27 Datos obtenidos a partir de los informes publicados por Infocrowdsourcing (2013), «Mercado de
crowdfunding en Espana y Latinoamérica 2013», disponible en https://www.scribd.com/fullscreen/
210077848%access_key=key-1aeqj4364bdudxo3viwc&allow_share=true&escape=false&show_
recommendations=false&view_mode=scroll
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Como en el resto de la Unién Europea, el crowdfunding en Espana es un mecanismo
de financiacién que todavia no ha madurado suficientemente?®. A pesar de ello, los
proyectos de crowdfunding estan configurandose como una opcion de inversion cada
vez mas popular, tanto entre el ciudadano medio como entre los inversores especiali-
zados. De ahi que también en nuestro pais se haya visto la necesidad de establecer un
marco legal de estas actividades que brinde proteccion a los inversores, especialmente
a los considerados menos cualificados, y facilite un adecuado desarrollo de esta forma
de financiacién que puede resultar particularmente til para las empresas de nueva
creacion o pequeno tamano. La propuesta del marco regulador espanol se ha realizado
a través del Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, aprobado por
el Consejo de Ministros el 3 de octubre de 2014 y remitido a las Cortes para su trami-
tacion. Este Proyecto de Ley iinicamente toma en consideracion aquellas modalidades
de crowdfunding dirigidas a la financiacién de proyectos concretos de caracter empre-
sarial, formativo o de consumo. En estas actividades, la normativa propuesta identifica
tres agentes clave: los gestores de la plataforma, los promotores de los proyectos y los
inversores.

Las plataformas de financiacién participativas (PFP) que ofrezcan estas modalidades
deberan obtener autorizacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores para
llevar a cabo su actividad. Entre los requisitos estipulados para que una entidad
consiga dicha autorizacion se encuentran los siguientes:

La exclusividad en su objeto social de las labores propias de las plataformas de
financiaci6n participativa.

—  Tener su domicilio social, asf como su efectiva administracion, en Espana o en
algtn otro de los Estados miembros de la Unién Europea.

- Adoptar como forma juridica alguna de las incluidas en la categoria de socie-
dad de capital, siendo su duracion indefinida.

—  La dotacién de capital social minimo exigible variara con el nivel de actividad
de la plataforma. Inicialmente, las PFP deberan contar en todo momento con
un capital social desembolsado de 60.000 euros?9. Si en los tltimos doce meses
la financiacién de los proyectos supera los dos millones de euros, los recursos
propios3° de la plataforma deberan ser, como minimo, iguales a 120.000 euros.
Cuando el importe total de financiaciéon formalizada se encuentre entre cinco
y cincuenta millones de euros, deberan aumentarse los recursos propios en un
0,2 % del importe que supere los cinco millones y, a partir de los cincuenta
millones, en un 0,1 % del exceso sobre esa cantidad. En ningtn caso la cuantia
adicional exigible sobrepasara los dos millones de euros.

28 De acuerdo con un estudio realizado por el periédico digital Cinco Dias, durante el mes de septiembre de
2074 tan solo dos de cada diez proyectos reunieron los fondos solicitados durante el periodo de recaudacién
establecido. Ver http://cincodias.com/cincodias/2014/11/13/emprendedores/1415896646_793093.html

29 Alternativamente las PFP podran contratar un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u otra
garantia equivalente.

30 Elproyecto de ley considera como recursos propios de estas plataformas la suma del capital integramen-
te desembolsado, la prima de emisién y las reservas.
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—  Disponer de una buena organizacion y de los medios adecuados para garanti-
zar el buen funcionamiento de los servicios prestados.

—  Disponer de un reglamento interno de conducta que contemple, en particular,
los conflictos de interés y la participacion de los consejeros, directivos y emplea-
dos en las solicitudes de financiaciéon que se realicen a través de la plataforma.

Una vez conseguida la autorizaciéon de la CNMV, las plataformas deberan incluirse
en un registro de PFP habilitado al efecto y quedaran sometidas al régimen de super-
visién, inspeccién y sancién de la CNMV establecido al efecto.

Entre las obligaciones de una plataforma esta la de comprobar la idoneidad de los
proyectos de financiacién propuestos, asi como la identidad del promotor. Una vez
aceptado un proyecto, la plataforma debera asegurarse de que se establezca un objeti-
vo de financiaciéon y un plazo maximo para conseguirlo. Si no se alcanzara el
objetivo de financiacién fijado, deberan devolverse las cantidades aportadas, aunque
se prevé algn supuesto en el que podria aceptarse la financiacién parcial del proyecto.
Si los recursos captados superasen el importe solicitado, debera devolverse el exceso.

Las formas de financiacion previstas en las PFP son las siguientes:

- Emision o suscripcion de obligaciones, acciones ordinarias y privilegiadas, asi
como otros valores representativos de capital3’.

—  Emisién o suscripciéon de participaciones de sociedades de responsabilidad li-
mitada.

—  Solicitud de préstamos3.

Adicionalmente, las plataformas podran prestar una serie de servicios tanto a pro-
motores como a inversores, entre ellos los siguientes:

—  Asesoramiento a los promotores en relacién a la publicacién de su proyecto en
la plataforma.

—  Analisis de los proyectos de financiacion participativa y determinacion del ries-
go asociado o de cualquier otra variable que pueda resultar util a los inversores
para el proceso de toma de decisién. En ningun caso este tipo de actuaciones se
considerard una recomendacién o un asesoramiento financiero.

—  Habilitacién de canales de comunicacion entre inversores y promotores duran-
te todas las fases de la vida de un proyecto.

—  Suministro a las partes involucradas de los modelos de contrato para la forma-
lizacién de las operaciones.

31 En este caso, las operaciones no deben precisar la publicacién de un folleto informativo o deben estar
exentas de esta obligacién, de acuerdo con lo contemplado en la Ley del Mercado de Valores.

32 Los préstamos no podran incluir una garantia hipotecaria sobre vivienda habitual.
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—  Reclamacion judicial y extrajudicial de los derechos de crédito impagados, en
representacion de los inversores o en nombre propio si los inversores le cedie-
sen su derecho de crédito.

La informacién puesta a disposicion de los potenciales inversores deberd ser concisa,
elaborada en un lenguaje no técnico y suficiente para que un inversor medio pueda
emitir un juicio fundado sobre la decisiéon de financiacién. La plataforma debera
garantizar que la informacion sobre cada uno de los proyectos llegue a todos los
potenciales inversores y actualizara diariamente el estado de participaciéon en el
proyecto, asi como el porcentaje de participaciéon asumida por los inversores califi-
cados como acreditados y por la propia plataforma. Una vez finalizado el plazo de
financiacién, debera publicarse en la web correspondiente a ese proyecto.

Ningtn promotor podra tener mas de un proyecto publicado en una determinada PFP
de manera simultanea. El importe maximo de captacién de fondos por proyecto a
través de cada una de las PFP habilitadas no podra superar los dos millones de euros.

La informacién recibida y publicada sobre un proyecto formalizado debera estar dis-
ponible en la pagina web de manera continuada: para los inversores que hayan par-
ticipado en el mismo, durante un plazo no inferior a doce meses desde la finalizacién
del periodo de captacién de fondos, y para los inversores que lo soliciten, durante un

tiempo que no serd inferior a cinco anos desde el cierre de captacion de fondos.

La futura legislaciéon distingue entre inversores acreditados y no acreditados. Se
considerara como inversores acreditados:

- Alos reconocidos como inversores profesiones de acuerdo con la Ley del Mer-
cado de Valores.

—  Alas personas juridicas que retinan dos de las siguientes condiciones:

*  Que el importe total de sus partidas de activo sea igual o superior a un
mill6n de euros.

*  Quelacifra anual de negocios sea igual o superior a dos millones de euros.
i Que los recursos propios sean iguales o superiores a trescientos mil euros.
—  Alas personas fisicas que acrediten el cumplimiento de estas dos condiciones:

i Ingresos anuales superiores a cincuenta mil euros o un patrimonio supe-
rior a cien mil euros.

*  Solicitar ser considerados como inversores acreditados con caracter previo
y renunciar de forma expresa a ser tratados como inversores no acreditados.

—  Enel caso de inversiones en obligaciones o instrumentos de capital, se conside-
rara como inversor acreditado a aquellas personas fisicas o juridicas que acre-
diten la contratacion de un servicio de asesoramiento financiero por parte de
una empresa autorizada.
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Todos los demas inversores tendran la consideracién de no acreditados. Para estos
se establecen limitaciones a su actuacion en las PFP. En particular, la cantidad maxi-
ma que pueden comprometer en un proyecto publicado en una plataforma es de tres
mil euros, mientras que la cantidad maxima invertida en diferentes proyectos de
una misma plataforma en un periodo de doce meses se limita a diez mil euros. Ade-
mas, se exige que este tipo de inversores declaren a las PFP que la suma de las inver-
siones efectuadas en este tipo de plataformas durante los Gltimos doce meses no ha
superado los diez mil euros.

Dado que resulta esencial que los inversores sean conscientes de la limitada protec-
cion que este tipo de entornos financieros puede ofrecerles, las PFP deberan advertir-
les, mediante una comunicacién remitida con caracter previo a su participacion en
un proyecto de financiacion participativa, de la posibilidad de perder todo o parte del
dinero invertido, asi como de la ausencia de cobertura por parte del Fondo de Garan-
tia de Depésitos o del Fondo de Garantia de Inversiones. Asimismo, deberan advertir-
les de que ni los proyectos ni la emision de valores son autorizados ni supervisados
por el Banco de Espana ni por la CNMV y de que la informacién facilitada por los
promotores tampoco ha sido revisada por ellos. Debera existir constancia documen-
tal de la aceptacion, en su caso, de estas condiciones por parte los inversores.

6 Conclusiones

A pesar de que el crowdfunding no ha alcanzado todavia volimenes comparables a
otras fuentes de financiacion, ha experimentado un crecimiento considerable en los
ultimos anos, favorecido por la situacion de crisis, la restriccion del crédito y el avan-
ce en el uso de las nuevas tecnologias. Diferentes fuentes, entre ellas la Comision
Europea, senalan que podria desempenar un papel fundamental como complemen-
to a las fuentes de financiacion tradicionales, sobre todo para empresas en sus pri-
meras fases de desarrollo y para proyectos de pequeno tamano con elevado nivel de
riesgo y dificultades de financiacion, o incluso para proyectos promovidos por parti-
culares.

No obstante, existen importantes riesgos asociados a esta actividad que deberian ser
adecuadamente conocidos por todos los participantes en ella. La ausencia de infor-
macion suficiente es un factor de distorsién que dificulta la adopcién de decisiones
adecuadas. Si se pretende promover el crowdfunding seria preciso, en primer lugar,
eliminar la incertidumbre asociada a esta actividad, delimitando su ambito y defi-
niendo con claridad el marco juridico aplicable, asi como las funciones y responsa-
bilidades de todos los participantes. La transparencia en las actividades de financia-
cién aumenta la confianza de los inversores y ayuda a crear una percepcion de
mayor seguridad que seria beneficiosa para atraer a nuevos participantes.

Teniendo en cuenta el contexto actual de creciente complejidad y variedad de las
inversiones, al igual que ya sucede en otros ambitos de los mercados financieros,
seria deseable promover iniciativas educativas que permitan que los potenciales in-
versores dispongan de toda la informacién necesaria para comprender la naturaleza
y los riesgos de esta actividad y puedan adoptar las decisiones de inversién que
mejor se adectien a sus intereses.
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En la Unién Europea no existe en la actualidad un enfoque comiin sobre la necesidad
0, en su caso, las caracteristicas de un marco regulador de estas actividades. Algunos
paises, como Francia, Italia y el Reino Unido, han introducido recientemente un mar-
co de este tipo, por lo que atun es pronto para evaluar su repercusion, si bien las pla-
taformas establecidas en ellos parecen haber valorado positivamente su aprobacion.

La regulacién introducida en estos paises contiene unos requisitos menos estrictos
que los exigidos en las normas comunitarias a otros intermediarios financieros auto-
rizados. No obstante, al tratarse de normas nacionales no armonizadas en la Unién
Europea, solo permiten a las plataformas operar en sus respectivos Estados miem-
bros, lo que introduce importantes limitaciones, sobre todo para las plataformas de
mayor tamano que podrian estar interesadas en actuar de modo transfronterizo.

De ahi que ESMA, en un documento del pasado ano elaborado en el ejercicio de un
mandato de asesoramiento a la Comisién Europea33, en el que analiza el marco le-
gislativo actual y su adecuacion a los riesgos asociados al crowdfunding, sugiera que
las autoridades competentes y los legisladores de los Estados valoren la posibilidad
de desarrollar un régimen armonizado a nivel europeo.

Espana también ha optado por regular el crowdfunding, concretamente las platafor-
mas de financiacion participativa orientadas hacia la financiacién de proyectos de
caracter formativo, empresarial o de consumo. Esta iniciativa se ha canalizado a
través del Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial aprobado
en octubre del pasado ano por el Consejo de Ministros y que se halla actualmente en
tramitacién parlamentaria. Entre otros aspectos destacados, se establece una distin-
cioén entre inversores acreditados, que deben cumplir determinadas condiciones, y
no acreditados, con limites significativos para su participacion en las actividades de
financiaciéon organizadas por las plataformas.

33 Vernota19.
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Identificacion de vulnerabilidades
en el sistema financiero espanol: una aplicaciéon
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1 Introduccion

Los mapas de color se han convertido en una de las herramientas mas utilizadas
desde el inicio de la tltima crisis para la identificacién de vulnerabilidades en el
ambito econémico y financiero. La relativa simplicidad de su célculo y, especialmen-
te, la sencilla interpretacion basada en el codigo cromatico constituyen sus principa-
les virtudes.

En este articulo se presentan unos mapas de color que recogen la evolucién mensual
de los indicadores mas relevantes del sistema financiero espanol durante los tltimos
anos. Contienen informacion sobre los mercados de valores nacionales, el sector
bancario y, también, sobre algunas variables macroeconémicas. El propoésito funda-
mental que guia la elaboracién de estos mapas es proporcionar una idea de la posi-
cion de los indicadores de referencia en relacion con su historia reciente o con algu-
nos limites predeterminados, asociando esta posicién con un color determinado. La
evolucion de un indicador desde el verde hasta colores mas calidos (naranja o rojo)
no implica necesariamente la existencia de un riesgo, sino un movimiento hacia un
valor extremo (muy alto o muy bajo) en el periodo o en el rango de valores que se
utiliza como referencia. La permanencia de un indicador en valores extremos duran-
te un periodo prolongado puede sugerir la necesidad de un analisis mas detallado,
esto es, se puede interpretar como una senal de alerta.

La multitud de indicadores que se han tomado en consideraciéon permite realizar un
analisis de vulnerabilidades para cada segmento de los mercados financieros (renta
variable, renta fija, sector bancario, etcétera) o para distintas categorias de riesgo
(macro, mercado, liquidez, crédito, etcétera), como se ilustra en el grafico 1. Este ar-
ticulo presenta de forma resumida algunos de los mapas de color que la CNMV uti-
liza en su labor de andlisis y expone los rasgos mas relevantes de la metodologia
aplicada'. También se presenta una aplicacion de estos mapas al analisis de la evo-
lucién reciente del grado de vulnerabilidad macro-financiera en nuestro pais.

1 Los mapas de color de este articulo estan inspirados en la metodologia que utiliza la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (European Systemisc Risk Board, ESRB) en sus analisis. Sin embargo, multitud de insti-
tuciones han desarrollado sus propios mapas durante los ultimos afios. Véase, por ejemplo, el capitulo 1
del Informe de Estabilidad Financiera Global (Global Financial Stability Report, GFSR) del FMI publicado
en abril de 2009.
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Mapa de color por tipo de mercado y categoria de riesgo GRAFICO 1
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2 Metodologia
Seleccion de bloques y colores

Los indicadores que componen los mapas de color se pueden clasificar en funciéon
del segmento del sistema financiero al que pertenecen o en funcién de alguna cate-
goria de riesgo, como se ha apuntado anteriormente. En este apartado, se ha optado
por agrupar los indicadores en bloques que se inspiran en la estructura de la super-
visi6n del sistema financiero espanol. Sin embargo, en la tercera seccién, donde se
presenta una aplicacion al analisis de la evolucién macro-financiera espanola desde
2012, se ha optado por clasificar los indicadores en funcién de las categorias de ries-
gos financieros mas usuales. Ambos criterios son, en cualquier caso, complementa-
rios a la hora de analizar e identificar vulnerabilidades en el sistema financiero.

Asi pues, los indicadores del sistema financiero empleados guardan relacion con las
areas de competencia de la CNMYV (renta variable y renta fija) y del Banco de Espana
(sector bancario). Utilizamos dos bloques mas de indicadores: uno referido al entor-
no macroecondémico espanol y otro de naturaleza variada, que incluye los precios de
las materias primas, los indicadores de aversion al riesgo o los indicadores basados
en correlaciones de precios, entre otros indicadores relevantes para el analisis.

Para representar la evolucién del indicador en el mapa se han empleado cuatro colo-
res: verde, amarillo, naranja y rojo. El verde significa que el valor del indicador se
encuentra cerca de su nivel mediano? en relaciéon con su historia reciente3, es decir,
cerca de los valores mas habituales. A medida que el valor del indicador se aleja de
este comportamiento habitual, el color asignado se mueve hacia el amarillo, naranja
y rojo. Cuando un indicador se representa en rojo debemos interpretar que su valor
esta muy alejado de la mediana, es decir, que se encuentra en niveles maximos o
minimos respecto al periodo de referencia considerado.

2 No confundir valores cercanos a la mediana con valores cercanos a la media o a la moda, que son otras
medidas de centralizacién. La mediana de una distribucién se corresponde con aquel valor que deja el
50 % de los datos a cada lado de si mismo.

3 Generalmente tres afios, aunque en algunos indicadores se ha empleado toda la historia.
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El color, por tanto, proporciona una idea de la posicion de un indicador en relacién
con su historia, pero no evalda las bandas en las cuales se deberia mover. A partir de
los colores de cada indicador, mediante un sistema de scoring, se asignan valoracio-
nes a los bloques de variables considerados tanto en funcién de los segmentos del
sistema financiero como de las categorias de riesgo (véase grafico 1). Ademas, los
mapas pueden incluir flechas hacia abajo o hacia arriba, que indican hacia dénde se
ha desplazado el indicador (hacia valores inferiores o superiores a la mediana).

Seleccion de indicadores

Para la elaboracién de los mapas se ha seleccionado un total de cuarenta y dos indi-
cadores representativos de la evolucién macroeconémica y financiera en Espana. En
la mayor parte de ellos, la informacion se obtiene de bases de datos comerciales,
aunque también se han utilizado series elaboradas por la CNMV. Las fuentes origi-
nales son diversas: Banco de Espana, INE, BCE, Ministerio de Economia, Ministerio
de la Vivienda, BME y CNMV, entre otras. La frecuencia elegida es la mayor posible
para facilitar un analisis pormenorizado de los datos. En este sentido, mientras que
la mayoria de los datos relacionados con los mercados financieros se ofrecen a diario,
otras series solo estan disponibles con una frecuencia mensual o trimestral.

Los indicadores utilizados son los siguientes:

o Macro Espana:
—  Variacién anual del producto interior bruto (PIB).
—  Tasa de paro (sobre poblacién activa).
—  Variacién anual del indice de precios al consumo.
—  Déficit publico (% PIB).
—  Deuda publica (% PIB).
—  Variacién anual de los precios del sector inmobiliario.

—  Variacién anual de la financiacién a los sectores privados de la economia
(hogares y empresas).

—  Indicador de competitividad.

- Indice de sentimiento econémico.

. Renta variable:

—  Indices de precios de renta variable: Ibex 35, Small Caps, Medium Caps
y Latibex.

—  Volatilidad del Ibex 35.
—  Liquidez del Ibex 35.
—  Ratio precio-beneficio (PER) del Ibex 35.

—  Contratacion de renta variable en el SIBE (Sistema de Interconexién Bur-
satil Espanol).
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—  Emisiones de renta variable registradas en la CNMV.
. Renta fija:
—  Tipos de interés a corto plazo (tres meses) y largo plazo (diez anos) de la

deuda publica espanola.

—  Tipos de interés de los pagarés* (tres meses) y de la renta fija privada es-
panola a largo plazo (diez anos).

—  Volatilidad del precio del bono de deuda publica a largo plazo.
—  Pendiente de la curva de tipos de interés (diez anos menos un ano).

—  Diferencial de tipos de interés entre el bono de deuda publica espanola
a diez anos y el bono de deuda publica alemana a diez anos.

—  CDS acinco anos del bono de deuda soberana espanola.
- Promedio de los CDS a cinco anos de entidades financieras.
- Promedio de los CDS a cinco arios de entidades no financieras.

—  Emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV.
. Sector bancario:

- Spread LIBOR-OIS (tres meses) del mercado interbancario.
—  Préstamo neto del Eurosistema a las entidades de crédito espanolas.
—  Cambio de los estandares en la oferta de crédito bancario.

—  Diferencial de tipos de interés en los préstamos concedidos a empresas en
Espana y en la zona del euro (menos de un millén de euros).

—  Diferencial de tipos de interés en los préstamos concedidos a empresas en
Espana y en la zona del euro (mas de un milloén de euros).

-  Ratio de saldo vivo de crédito a otros sectores residentes (OSR) sobre de-
positos.

- Ratio de morosidad del sector bancario.
. Otros indicadores de interés:
—  Correlacion entre el tipo de interés del bono espanol de deuda publica a

diez anos y los del core europeo (Alemania, Francia, Holanda y Bélgica).

—  Correlacion entre el tipo de interés del bono espanol de deuda publica a
diez anos y los de las economias europeas periféricas (Italia, Portugal,
Grecia e Irlanda).

—  Precios de las materias primas (oro, petrdleo).

—  Indicador de aversion al riesgo (State Street).

4 Tipos de interés en el momento de la emision.
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Definicion de los umbrales

Para la asignacion de los colores se han definido dos tipos de umbrales: unos dina-
micos, basados en el calculo de los percentiles del indicador, y otros predetermina-
dos, basados en valores fijos. Con caracter general se han empleado los primeros.
Los segundos solo se utilizan cuando el hecho de sobrepasarlos puede interpretarse
como una senal de alerta bastante clara. En la practica, los umbrales dindmicos se
han empleado en las series relacionadas con los mercados financieros y los fijos en
el bloque macro, en el bancario y en los indicadores relacionados con primas de
riesgo.

Como se ha senalado, los umbrales dinamicos se basan en el célculo de percentiles
dentro de la historia de cada indicador. En general, el calculo se realiza sobre la in-
formacion de los altimos tres anos, aunque en algunos casos se ha considerado mas
adecuado incluir una historia mas amplia. Para cada mes se calcula diariamente la
posicion de la variable en relacion con los datos de los ultimos tres anos (o de un
periodo mas amplio) y se calcula el promedio mensual. La dificultad de preestable-
cer rangos idoneos para las variables relacionadas con los mercados financieros hace
que este enfoque resulte mas apropiado.

La tabla 1 describe de forma sintética la metodologia de calculo del mapa de color.
Para cada indicador, ademas de describir la unidad de medida de la variable, se pro-
porciona la unidad de medida aplicable al umbral (benchmark) y los intervalos que
delimitan el uso de cada color. Como se observa en la tabla, la mayoria de los indica-
dores relacionados con los mercados de valores (renta variable, renta fija y otros)
utilizan umbrales dinamicos, basados en el célculo de percentiles. Para el resto de
los indicadores se aplican umbrales predeterminados (porcentajes sobre el PIB, pun-
tos basicos, etcétera).

En general, para definir las zonas de alerta (en rojo) en el enfoque dindmico se han
utilizado las dos colas de la distribucién del indicador, entendiendo que tanto valo-
res muy elevados como muy reducidos pueden proporcionar una senal de alerta. Por
ejemplo, en el bloque de renta variable, la zona de alerta viene determinada por el
primer y el ultimo decil en casi todos los casos. Sin embargo, dentro de este bloque
no se aplica este criterio a los indicadores de volatilidad y liquidez, ya que se entien-
de que en este caso resulta mas razonable considerar solo el ultimo decil (valores
muy elevados).

En la tabla 1 se puede observar que, cuando se utilizan dos colas en el enfoque dina-
mico, las zonas de alerta se corresponden siempre con el primer y el dltimo decil;
asimismo, cuando solo se utiliza una cola, la zona de alerta viene dada siempre por
un dnico decil, en este caso el Gltimo. Los limites de los intervalos de color para los
indicadores con calculo de percentiles de dos colas son similares entre si, al igual
que los limites de los intervalos de los percentiles de una cola. De esta manera se
garantiza una cierta homogeneidad de criterio a la hora de realizar el analisis.

En cuanto a los umbrales predeterminados, los valores establecidos para las varia-
bles fiscales (déficit publico y deuda publica) del bloque macro de la tabla 1 estan
inspirados parcialmente en los limites que aseguran la estabilidad de la Unién Eco-
némica y Monetaria (UME). Asi, teniendo en cuenta que el procedimiento de déficit
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excesivo comienza cuando el déficit ptiblico supera el 3 % del PIB, parece razonable
utilizar este umbral para delimitar la zona de alerta en esta variable. En el caso de la
deuda publica, en la medida en que uno de los criterios de convergencia para el ac-
ceso a la UME era tener una deuda publica cercana al 60% del PIB, se ha tomado
este nivel como referencia para delimitar la region verde de esta variable.

En otros casos para los que no se disponia de una referencia externa tan clara se ha
optado por criterios fundados en la experiencia del analista para justificar los um-
brales razonables. Asi, por ejemplo, se ha estimado que una caida del PIB superior
al 2% o una ratio de morosidad para el sector bancario por encima del 10 % debe-
rian ir asociadas al uso del color rojo.
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Clasificacion de indicadores y definicion de umbrales de color TABLA 1
Unidad del Naranja Amarillo Amarillo Naranja

Indicador (Unidad) benchmark - < G - 4 T -
MACRO ESPANA
PIB (% v.a.) % <-2 [-2,0) [0,2) >=2
Tasa de paro (% poblacién activa) % [0,12) [12,15) [15,18) >=18
IPC (% v.a.) % <-1 [-1,0) [0,1) [1,2) [2,3) [3,4) >=4
Déficit publico (% PIB) % PIB <0 [0,1,5) [1,5,3) >=3
Deuda publica (% PIB) % PIB [0, 60) [60, 80) [80, 100) >=100
Precios del sector inmobiliario (% v. a.) % <-10 [-10, -5) [-5, 0) [0, 5) [5,10) [10, 15) >=15
Financiacién a hogares (% v. a.) % <-5 [-5,-2,5) [-2,5,0) [0, 10) [10, 15) [15, 20) >=20
Financiacién a soc. no financ. (% v. a.) % <-5 [-5,-2,5) [-2,5,0) [0, 10) [10,15) [15,20) >=20
Indicador de competitividad indice <90 [90, 92,5) [92,5,95) [95,105) [105,107,5) [107,5110) >=110
indice de sentimiento econémico indice <80 [80, 90) [90, 100) >=100
RENTA VARIABLE
Ibex 35 percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
indice Medium Caps percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
Indice Small Caps percentiles [0, 10) [10,20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
indice FTSE Latibex All-Share percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Volatilidad lbex 35 (%) percentiles [0, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Ratio PER lbex 35 percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Bid-ask spread Ibex 35 (%) percentiles [0, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
Contratacién SIBE' (prom. diario, mill. €) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
Emisiones renta variable2 (mill. €) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
RENTA FIJA
Tipo interés C/P deuda publica 3m (%) percentiles [0,10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Tipo interés pagarés 3m (%) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Tipo interés L/P deuda publica 10A (%) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
Volatilidad precio deuda publica (%) percentiles [0, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
Tipo interés renta fija privada L/P 10A (%)  percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Pendiente de la curva 10A-1A (p. b.) p.b. [0,200) [200,300) [300,400) >=400
Prima de riesgo bono deuda sob. (p. b.) p. b. [0,200) [200,300) [300,400) >=400
CDS bono de deuda soberana (p. b.) p. b. [0,200) [200,300) [300, 400) >=400
CDS sector no financiero (p. b.) p.b. [0,300) [300,400) [400,500) >=500
CDS sector financiero (p. b.) p.b. [0,300) [300,400) [400,500) >=500
Emisiones brutas renta fija2 (mill. €) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
SECTOR BANCARIO
Spread interbanc. (LIBOR-OIS) 3m (p. b.) percentiles [0, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Préstamo neto del Eurosistema (mill. €) miles millones [0,100) [100,150) [150, 200) >=200
Cambios estandares oferta crédito (%) % <-40 [-40, -20) [-20, 0) 0 (0, 20) [20, 40) >=40
Dif. t.i. créd. emp. Esp-UEM, <1 millén (%) porcentajes [0,0,5) [0,5,0,75) [0,75,1) >=1
Dif. t.i. créd. emp. Esp-UEM, >1 milldn (%) porcentajes [0,0,5) [0,5,0,75) [0,75, 1) >=1
Ratio crédito sobre depositos % <0,80 [0,80,0,85) [0,85,0,90) [0,90,1,10) [1,10,1,15) [1,15,1,20) >=1,20
Ratio de morosidad (%) % [0,4) [4,7) [7,10) >=10
OTROS
Correlacion t. i. bono deuda publica 10A

con bonos europeos Ale, Fra, Hol, Bél porcentajes [-1,-0,8) [-0,8,-0,6) [-0,6,-0,4) [-04,04) [04,0,6) [0,6,0,8) [0,8, 1]

con bonos europeos Ita, Por, Gre, Irl porcentajes [-1,-0,8) [-0,8,-0,6) [-0,6,-0,4) [-04,04) [04,0,6) [0,6,0,8) [0,8,1]
Precio del petroleo (USS$/barril) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75, 90) [90, 100]
Precio del oro (US$, 31/12/1969 = 100) percentiles [0, 10) [10, 20) [20, 30) [30, 60) [60, 75) [75,90) [90, 100]
Indicador de aversién al riesgo? desviaciéon* <-30 [-30, -20) [-20,-10) [-10,10) [10, 20) [20, 30) >=30
Fuente: CNMV.
1 Sistema de Interconexién Bursatil Espaniol.
2 Registradas en la CNMV.
3 Indicador State Street.
4 Calculada a partir de la serie original, a la que se ha restado 100.
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3 Aplicacion de los mapas de color a la evaluacion
del grado de vulnerabilidad del sistema
financiero espanol desde 2012

Como se explica en la introduccién de este articulo, el diseno de los mapas de color
nos permite identificar vulnerabilidades en el sistema financiero bien por segmen-
tos (o mercados), bien por categorias de riesgo.

El grafico 1 ilustra la evolucién mensual de estos agregados desde 2012. Como puede
apreciarse, el mapa sugiere que a mediados de ese ano el grado de vulnerabilidad del
sistema financiero espanol era muy alto practicamente en todos los mercados y ca-
tegorias de riesgo contempladas. El riesgo macroeconémico percibido también era
elevado como consecuencia de la fuerte caida de la produccién y del deterioro del
mercado de trabajo y de las cuentas de las AA. PP. Este periodo coincide con la peti-
ci6n de asistencia financiera para la banca espanola y la segunda prohibicién sobre
las ventas en corto adoptada por la CNMV. Desde entonces, la mejora de la econo-
mia espanola y la recuperacion de la confianza de los agentes participantes en los
mercados han propiciado la normalizacién de muchos de los indicadores contempla-
dos. En términos generales, el grado de vulnerabilidad de la economia espanola y del
sistema financiero en su conjunto ha descendido notablemente, destacando tnica-
mente el aumento significativo del riesgo de mercado en 2014 como consecuen-
cia de los incrementos generalizados de los precios de muchos activos en un contex-
to de bajos tipos de interés. A continuacion se presenta una evaluacion de los mapas
de color en funcién de las categorias de riesgo, haciendo hincapié en las tendencias
mas recientes de los indicadores.

Los indicadores que forman el bloque macroeconémico (véase grafico 2) apuntan
a una mejoria en aquellos relacionados con la actividad econdémica (el PIB crecia
un 2 % en el cuarto trimestre de 2014) y con los indices de confianza. Por el con-
trario, las variables relacionadas con el mercado laboral, donde la tasa de paro
esta cerca del 24 % de la poblacidn activa, y con las cuentas de las administracio-
nes publicas, donde el saldo de la deuda publica se aproxima al 100% del PIB y
el déficit supera el 5% del PIB, sugieren un grado de vulnerabilidad todavia ele-
vado. En términos generales, el riesgo macroeconémico en Espana sigue siendo
elevado, aunque ha mejorado de forma notable con respecto a la situacion exis-
tente a finales de 2012.

Riesgo macroeconémico: desglose de indicadores’ GRAFICO 2

2012 2013 2014 2015

INDICADOR - = -
jasondefmamj jasondefmamjjasondefm

Riesgo macroeconémico

PIB (% var. anual) 3098 $030BI0TIVTHTLLTITBIT

Tas de paro 0o pblacién actia) BORo0oNopDoaEnRnNNNDOnRaaa000D
Inflacién (% var. anual IPC) cencocoocfojllecccsoocccocsoe
Détict piblico 6 1) OOOOOnooG0o00NnnonDDnonaaaaa0
Deuda publica (% PIB) 0000000000000 000000000000000
indice de competitividad cooooooocooocooocoooffloccooccoill
[ndice de sentimiento econémico Lo0000308000030833098

Fuente: CNMV.
1 El color asignado al déficit publico en el 4T14 se ha decidido en funcion del dato medio previsto por los
analistas.
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De acuerdo con los mapas de color, el riesgo con una evolucién mas preocupante
durante 2014 fue el de mercado, aunque tendié a atenuarse en los Gltimos meses del
ano. Como ponen de manifiesto los indicadores que componen esta categoria de
riesgo (véase grafico 3), los precios de la mayoria de los activos de renta variable
(entre ellos, los componentes del Ibex 35 y del Ibex Medium Caps), asi como los de
muchos instrumentos de deuda (véanse los niveles infimos en las rentabilidades),
alcanzaron maximos de los Gltimos anos durante 2014. En menor medida, también
ha contribuido al aumento del riesgo de mercado el descenso en el precio de algunas
materias primas, en particular el del petréleo en la segunda mitad del ano. Las caidas
de las cotizaciones en bolsa de las ultimas semanas del ano, asociadas a diversos
factores de incertidumbre (sobre la actividad econdmica, la politica monetaria del
BCE, la inestabilidad en Grecia y en Rusia, entre otros), redujeron transitoriamente
el riesgo de mercado en los activos de renta variable. En los de renta fija siguié sien-
do elevado, sobre todo en algunos segmentos.

Riesgo de mercado: desglose de indicadores GRAFICO 3

2012 2013 2014 2015
jasondefmamjjasondefmamjjasondefm

INDICADOR

Riesgo de mercado
IBEX 35
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Ratio PER Ibex 35 u ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
Tipos de interés a corto plazo deuda publica 3m@e) ¢ [N < ¢ BEC0 < GO cP e ¢ ¢ ¢ cQEOEE0

Tipos de interés pagarés 3m(%)

Tipos de interés renta fija privada a largo plazo 1OA %) nnﬁ @ {}l
Pendiente de la curva 10A-1A(p.b.)

sooooooooooooooENEEE

Precio del petréleo (USS/barril) l Gl 9 ll &0 unuuunun
Precio del oro (US$, 31/12/1969=100) [+ ]3] ¢]s] o+ ERVACHURVEINA + |+ [+ ]+ [GO0 + |
Indicador de aversion al riesgo ._l........ﬁ et R Rt AR Tt 1A GlL

Fuente: CNMV.

Los indicadores relacionados con el riesgo de crédito apuntan a una reduccion sen-
sible de su nivel como consecuencia, fundamentalmente, de la intensa caida de las
primas de riesgo de los diferentes agentes de la economia espanola. Como se obser-
va en el grafico 4, las primas de riesgo tanto del sector publico como del sector pri-
vado (financiero y no financiero) empezaron a reducirse durante la segunda mitad
de 2012 y se encuentran en la actualidad en niveles muy reducidos>. De hecho, su
evolucion mas reciente no se ha visto alterada por la incertidumbre politica y econé-
mica generada en Grecia, al contrario que en otros episodios pasados de inestabili-
dad en el contexto de la crisis de deuda soberana europea. En la actualidad, los ma-
yores elementos de vulnerabilidad estarian asociados a la caida del saldo de crédito,
aunque su retroceso se estd atenuando, y a la elevada morosidad de los bancos, atn
por encima del 12 %.

5 Conviene recordar que el color se asigna a las primas de riesgo en funcion de umbrales fijos y, por tanto,
su nivel en minimos histéricos no da lugar a un color rojo (como ocurriria en caso de utilizar umbrales
dindmicos). El color verde se asigna a primas de riesgo de la deuda publica por debajo de los 200 p. b. y
a primas de riesgo del sector privado por debajo de los 300 p. b. (véase tabla 1).
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Riesgo de crédito: desglose de indicadores GRAFICO 4

2012 2013 2014 2015
jasondefmamjjasondefmamjjasondefm

INDICADOR

Riesgo de mercado

Financiacién a hogares (% var. anual) 0{}{}GGGGGGGGOGGG{}0“0000{}0{}00{}0 b
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CDS del sector no financiero (p. b) .
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Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) iRt AR IEINET S Gl

BEoBEbfccctoce0o000000

Ratio crédito sobre depdsitos
Ratio de morosidad (%)

Fuente: CNMV.

Finalmente, el conjunto de indicadores englobados en la categoria de riesgo de liqui-
dez, financiacién y fragmentacion apunta hacia una disminucién notable de estos
riesgos en 2014 debido, especialmente, al descenso del grado de fragmentacion en
los mercados financieros en Europa. En este mapa la fragmentacion se ilustra me-
diante el diferencial entre el tipo de interés de los créditos a empresas en Espana y
en la zona del euro, teniendo en cuenta el tamano del crédito. Este diferencial, que
lleg6 a superar los 150 p. b. en los créditos inferiores a un millén de euros a media-
dos de 2013, se ha reducido progresivamente durante los tltimos meses. En el caso
de los créditos de mayor tamano, este diferencial se situaba en valores inferiores a
los 50 p. b. a finales de 2014. Por otra parte, las condiciones de liquidez y de volatili-
dad en los mercados se mantienen en niveles satisfactorios. En cuanto a las emisio-
nes de instrumentos financieros, se observan tendencias opuestas entre los instru-
mentos de renta fija (a la baja) y de renta variable (al alza). Cabe senalar también la
elevada correlacion entre el tipo de interés del bono de deuda publica en Espana y el
de los bonos de deuda publica de las economias europeas mas sélidas.

Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacion: GRAFICO 5
desglose de indicadores

2012 2013 2014 2015
jasondefmamj jasondefmamjjasondefm
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Fuente: CNMV.

Informes y analisis. Identificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espafol



4 Conclusiones

La utilidad de los mapas de color como instrumentos para la identificacién de vulne-
rabilidades en el ambito econémico y financiero ha sido puesta de manifiesto duran-
te la Gltima crisis internacional. Supervisores, autoridades y otras instituciones han
disenado en estos anos diversos tipos de representaciones graficas que facilitan las
tareas de analisis, monitorizacién y gestion de riesgos. En este articulo se ha presen-
tado una version sencilla de algunos mapas de color que utiliza la CNMV en el ana-
lisis del entorno macro-financiero espanol, destacando las tendencias mas recientes
que se observan para cada uno de los segmentos de actividad del sistema financiero
y de las categorias de riesgo mas relevantes, todo ello tomando en consideracion las
caracteristicas del entorno macroeconémico.

La aplicacion de estos mapas al analisis de la evolucion reciente de los indicadores
macro-financieros considerados sugiere que se ha producido una reduccién notable
del grado de vulnerabilidad econémica y financiera en nuestro pais desde la segun-
da mitad de 2012, si bien se advierte, como en otros paises europeos, un aumento
del riesgo de mercado en algunos instrumentos financieros durante 2014.
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1 Introduccion

Los fondos con objetivo de rentabilidad garantizado son aquellos que aseguran to-
tal o parcialmente el capital invertido junto con la percepcién de un rendimiento
fijo o variable, en este caso ligado a la evolucién de otros activos.

En consonancia con el perfil conservador que caracteriza al inversor minorista espa-
nol, los fondos garantizados son la categoria de fondos mas demandada por los
ahorradores. Sin embargo, desde 2013 se advierte una tendencia creciente a susti-
tuirlos por otros que no cuentan con garantia, aunque también persiguen un objeti-
vo concreto de rentabilidad. El coste asociado al otorgamiento de la garantia y la
necesidad de seguir lanzando fondos que puedan competir con la rentabilidad que
ofrecen otros productos financieros que son percibidos como de bajo riesgo, espe-
cialmente los dep6sitos, han favorecido esta tendencia.

El riesgo asociado a ambos tipos de fondos es distinto. La CNMV difundié a través
de su pagina web el 12 de julio de 2013, con una finalidad preventiva, una serie de
medidas de refuerzo de la transparencia en la comercializacion de los fondos con
objetivo concreto de rentabilidad. Su objetivo era minimizar los riesgos que para los
inversores podian derivarse de la transformacién de fondos garantizados en no ga-
rantizados.

En este articulo se presentan los resultados de un ejercicio en el que se comparan,
entre si y con el rendimiento de otro activo de referencia, las rentabilidades que se
ofrecen al participe en uno y otro tipo de fondos. Aunque la mayor parte de los fon-
dos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado son relativamente recien-
tes, la informacion disponible ya permite realizar una primera aproximacion a esta
cuestion de evidente interés para los inversores.

El ejercicio se centra en los fondos con objetivo de rentabilidad de rendimiento fijo,
que son los que tienen un mayor peso en la oferta de fondos con objetivo concreto
de rentabilidad. El analisis se ocupa tanto de la rentabilidad para el participe (renta-
bilidad neta) como de la bruta. La diferencia entre ambas viene dada por las comi-
siones de gestion y de depositario aplicadas, que, como se vera, tienen un peso sig-
nificativo sobre la rentabilidad bruta.

El analisis se realiza sobre una muestra constituida por las instituciones de inver-
sion colectiva del tipo indicado (fondos con objetivo de rentabilidad de rendimiento
fijo garantizado y no garantizado), cuyas estrategias para alcanzar el objetivo de
rentabilidad anunciado no habian vencido en enero de 2014. Los objetivos concretos
son los siguientes:
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Determinar si la rentabilidad que ofrecen estos fondos es superior a la rentabi-
lidad que hubiera obtenido un participe que hubiera invertido en deuda publi-
ca espanola al mismo plazo (secciones 3y 4).

Comprobar si los fondos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado
de rendimiento fijo (en adelante, FONGRF) ofrecen rentabilidades superiores a
los fondos comparables que si cuentan con garantia (FGRF). En concreto, se
comparan los fondos de ambas categorias lanzados en periodos similares y con
el mismo plazo de vencimiento, lo que permitira analizar si los inversores obtie-
nen una compensacion por el hecho de no contar con una garantia (seccién s5).

Comparar las comisiones de los FONGRF con las de los FGRF. Para esta com-
parativa se han considerado las comisiones vigentes en enero de 2014, inclu-
yendo tanto la comisién de gestion como la de depositario (también en la sec-
cion s5).

Los analisis indicados van precedidos de una breve seccién con datos de interés so-

bre la evolucion reciente de los fondos considerados y un resumen de las caracteris-

ticas de la muestra y de la metodologia utilizada (seccion 2). El articulo se cierra con

las conclusiones.

2

Evolucidn reciente de los fondos garantizados,
caracteristicas de la muestra y metodologia

Como se ha indicado, los fondos garantizados, y en particular los garantizados de

rendimiento fijo, son la categoria de fondos que tradicionalmente concentran el

mayor importe de patrimonio gestionado. En el cuadro 1 puede verse como ha evo-

lucionado durante los Gltimos cuatro anos su peso relativo en el patrimonio total de

los fondos.

Patrimonio de los fondos garantizados: porcentaje CUADRO 1
sobre el patrimonio total de los fondos de inversién

2011 2012 2013 30/06/2014
FGRV' 14,3 12,6 8,22 7,1
FGRF? 273 29,1 20,7 14,0
FGRV+FGRF 41,6 4,7 28,9 21,1

Pro-memoria: patrimonio en millones de euros

FGRV+FGRF 53.253 50.995 44.397 37.829

Total fondos 127.772 122.328 153.834 179.124

Fuente: CNMV.

1

Fondos garantizados de rendimiento variable.

2 Fondos garantizados de rendimiento fijo.

Como se advierte en el cuadro 1, a partir de 2013 se inicia un descenso notable del

patrimonio y de la importancia relativa en la industria de los fondos garantizados,

aunque ambos siguen siendo considerables. Una parte significativa del descenso se
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produjo como consecuencia de la sustitucion de los fondos garantizados por fondos
con objetivo de rentabilidad no garantizado en las carteras de los inversores.

La sustitucion fue particularmente intensa en el ano 2014 (véase el cuadro 2), impul-
sada por los bajos tipos de interés y por una activa comercializacién de los nuevos
productos por parte de la industria. En el cuadro 2 también se advierte que, dentro
de los fondos de objetivo concreto de rentabilidad no garantizado, el trasvase bene-
fici6 tanto a los de renta variable (FONGRV) como a los de renta fija, si bien el peso
de los segundos es notablemente mayor.

Patrimonio de los fondos garantizados y de los fondos con objetivo CUADRO 2
concreto de rentabilidad no garantizado: evolucion reciente

Importes en millones de euros

01/01/2014 30/09/2014 Var. Var. (%)
FGRV+FGP! 12515 12.285 -229 -1,8
FGRF? 29.625 23.298 -6.326 -21,4
Total FGRV+FGP+FGRF 42.140 35.583 -6.557 -15,6
FONGRV3 990 2.838 1.848 186,6
FONGRF* 15.697 19.386 3.689 23,5
Total FONGRV+FONGRF 16.687 22.224 5.537 33,2

Fuente: CNMV.
1 Fondos garantizados de rendimiento variable mas fondos con objetivo de rentabilidad garantizado de
pérdida limitada.
Fondos garantizados de rendimiento fijo.
Fondos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado de rendimiento variable.
Fondos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado de rendimiento fijo.

Como se ha indicado, para la realizacién del estudio se han analizado todos los fon-
dos con objetivo concreto de rentabilidad de rendimiento fijo cuyas estrategias esta-
ban pendientes de vencer a 31 de enero de 2014. En total, la muestra analizada
contiene 144 participaciones emitidas por FONGRF y 195 emitidas por FGRF".

Una vez obtenida la muestra, se ha comparado la TAE ofrecida por cada fondo con
la rentabilidad de la deuda publica en el mercado primario a un plazo similar al de
su estrategia en la fecha de lanzamiento del fondo. Para el célculo de la rentabilidad
de la deuda publica, los vencimientos se agrupan en tramos de 0,5 anos. Por ejemplo,
si un fondo inici6 su estrategia en febrero de 2013 por un plazo de 3,5 anos, se com-
para la TAE que ofrece el fondo de acuerdo a su folleto con la rentabilidad de la
deuda publica espanola a 3,5 anos emitida en febrero de 2013, que se obtiene por
interpolacion a partir de la deuda a tres anos y a cuatro anos.

También se comparan entre si, directamente, ambos tipos de fondos. Para ello, se
divide la muestra en agrupaciones de fondos caracterizadas por una fecha de lanza-
miento y un plazo hasta el vencimiento de la estrategia de rentabilidad similares, de
acuerdo con criterios que se especifican en la seccion 5.

1 Algunos fondos emiten mas de una clase de participaciones.
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Fondos con objetivo de rentabilidad no
garantizado de renta fija

De las 144 participaciones de fondos analizadas, tan solo 33 (22,9 % del total) ofre-

cen una TAE neta para el participe superior a la rentabilidad de la deuda publica a

un plazo comparable. En cuanto a la TAE antes de comisiones (TAE bruta), el nime-

ro de participaciones que superan esa rentabilidad es muy superior, concretamente
115 (79,9 %)-

El gréfico 1 ofrece un desglose del resultado de la comparacién segun el ano de lan-

zamiento de los fondos.

Numero de participaciones de FONGRF con TAE (en folleto) GRAFICO 1
superior a la rentabilidad de la deuda publica al mismo plazo
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Fuente: CNMV.

Ano 2010: El tnico fondo lanzado en este ejercicio con estrategia vigente en
enero de 2014 ofrecia, en sus dos clases de participacién, una TAE neta muy
superior al tipo de la deuda publica al mismo plazo. Esto se debia a que el fon-
do invertia en activos que contaban con un mayor riesgo de crédito que la
deuda publica espanola, principalmente en renta fija privada de paises emer-
gentes con media y baja calidad crediticia.

Ano 2011: De las cinco participaciones lanzadas en este ejercicio incluidas en
la muestra, tres ofrecian una TAE neta superior a la deuda publica al mismo
plazo. De nuevo, esta mayor rentabilidad se explica por la cartera en la que in-
vierten estos fondos, fundamentalmente renta fija privada. Igualmente, solo
estas tres participaciones superaban la rentabilidad de la deuda publica consi-
derando la TAE antes de comisiones.

Anos 2012 y 2013: Estos ejercicios son los que cuentan con una mayor repre-
sentacion en la muestra (37 y 93 clases de participacion, respectivamente). En
2012, Unicamente el 24 % del total (nueve participaciones) ofrecia una TAE
neta superior a la de la deuda. Este porcentaje era ain menor en 2013, concre-
tamente el 20 % (19 participaciones). En cuanto a la TAE bruta, los porcentajes
aumentan al 68 % (25 participaciones) y al 84 % (78), respectivamente.
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—  Ano 2014: De las 7 participaciones lanzadas durante este ejercicio analizadas
en la muestra, ninguna de ellas ofrece rentabilidades para el inversor superio-
res a la deuda publica al mismo plazo. En cambio, la TAE antes de comisiones
es superior en todas ellas.

De estos resultados se desprende que la mayoria de los FONGREF invierten en carte-
ras mas arriesgadas que la deuda publica espanola, aunque la rentabilidad ofrecida
al participe se sittia por debajo de la obtenida por esta, debido al impacto de las co-
misiones aplicadas.

El andlisis descriptivo de las comisiones proporciona los siguientes resultados:

—  Lamedia de comisiones aplicadas a los FONGRF es del 0,86 % anual. Un 44 %
de los fondos aplican comisiones por encima de esta media.

—  Por término medio, las comisiones representan un 24 % de la TAE bruta de la
cartera subyacente. Un 48 % de los fondos esta por encima de esa media.

4 Fondos garantizados de renta fija

Del total de participaciones emitidas por los FGRF analizadas (195), tnicamente 36
(el 18,5% del total) ofrecian una TAE neta superior a la rentabilidad de la deuda
publica espanola al mismo plazo. Este nimero es muy superior en el caso de la TAE
antes de comisiones, como ocurria con los FONGRF; en concreto, un total de 152
participaciones (el 77,9 %) tienen una TAE bruta por encima de la rentabilidad de la
deuda publica.

El grafico 2 ilustra el desglose, por ano de lanzamiento, del nimero de FGRF que
superan la rentabilidad de la deuda publica. En este caso, la muestra solo incluye
fondos lanzados a partir de 2012, dado que con anterioridad no habia ningtin FGRF
cuya estrategia estuviese en vigor el 31 de enero de 2014.

Numero de participaciones de FGRF con TAE (en folleto) GRAFICO 2
superior a la rentabilidad de la deuda publica al mismo plazo
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- Ano 2012: Solo el 24,4 % de las participaciones emitidas en dicho ejercicio e
incluidas en la muestra (29 de 119) ofrecian una TAE superior a la deuda publi-
ca. Este porcentaje era del 72,3 % (86 participaciones) si se considera la TAE
bruta.

- Ano 2013: En términos de TAE neta, el porcentaje es todavia menor que en
2012, concretamente del 9,3% (7 de 75 participaciones). Aumenta hasta el
86,7 % (65 participaciones) para la TAE antes de comisiones.

—  Ano 2014: La muestra incluye un tnico FGRF lanzado este ejercicio; su TAE
neta fue inferior al rendimiento de la deuda publica, pero la bruta fue superior.

Asi pues, también en el caso de los FGRF se advierte que una amplia mayoria de
fondos opta por estrategias de inversién con mayor riesgo que el implicito en la
deuda publica, si bien la rentabilidad para el inversor es inferior a la que podria
obtenerse en plazos similares con este instrumento debido a las comisiones carga-
das al fondo.

El analisis de las comisiones aplicadas proporciona los siguientes resultados:

—  La media de comisiones aplicadas a los fondos garantizados de renta fija es
del 1,08 % anual, claramente por encima de la media obtenida en la submues-
tra de FONGRF. Un 43,6 % de los fondos aplican comisiones por encima de
esta media.

—  En media, las comisiones suponen un 27,1 % de la TAE bruta. Un 42 % de los
fondos estéa por encima de este promedio.

5 ng\ I:::\racién de rentabilidades entre FONGRF
y

En los dos apartados anteriores se ha puesto de manifiesto que el porcentaje de par-
ticipaciones incluidas en la muestra en las que la TAE ofrecida es superior a la ren-
tabilidad de la deuda publica es mayor en los FONGRF que en los FGRF, tanto en lo
que se refiere a la TAE neta (23,6 % contra 18,5 %) como en la bruta, aunque en este
caso la diferencia es menor (79,9 % frente al 77,9 %). En cambio, también se aprecia
que la TAE media de los FGRF es mayor: 2,92 % frente al 2,74 % de los FONGRF, en
el caso de la TAE neta, y 3,99 % contra 3,59 %, en el de la bruta.

En este apartado se realizara una comparaciéon mas precisa entre ambos tipos de
fondos, tomando en consideracién la fecha de lanzamiento y el plazo hasta el ven-
cimiento de la estrategia. Para ello, se han agrupado los FONGRF y los FGRF in-
cluidos en la muestra en bloques con plazos (duraciones) y fechas de lanzamiento
similares. Concretamente, para facilitar la definicién de las agrupaciones, la dura-
cién de la estrategia se ha redondeado en periodos de medio ano y, dentro de cada
una de ellas, se comparan los fondos registrados con una diferencia maxima de
tres meses. Debido a este segundo requisito, quedan excluidos de la comparaciéon
algunos fondos.
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Los resultados del anélisis basado en estos criterios se resumen en el cuadro 3. Se
dispone de 19 agrupaciones (véase la nota 1 de ese cuadro), lo que ha permitido
realizar un total de 274 comparaciones individuales entre FONGRF y FGRF con du-
racion de la estrategia de rentabilidad y fecha de lanzamiento similares (nota 2 del
cuadro 3).

Se advierte que la TAE media de los FONGRF es mayor que la de los FGRF en la
mayoria de las agrupaciones, claramente en el caso de la TAE neta (68,4 % de las
agrupaciones), de forma mucho mas ajustada en el caso de la bruta (52,6 %). La com-
paracion individual entre fondos corrobora este resultado. La TAE ofrecida al parti-
cipe es mayor en el caso de los fondos con objetivo de rentabilidad no garantizado
en el 59,1 % de las comparaciones, mientras que la TAE bruta lo es solo en la mitad
de los casos.

Comparacion entre FONGRF y FGRF agrupados por fecha de CUADRO 3
lanzamiento y duracién de la estrategia de rentabilidad:
TAE neta y bruta
TAE neta TAE bruta
Numero % Numero %

Comparacién de la TAE media dentro de cada agrupacién (nimero de agrupaciones)’

FONGRYV > FGRF 13 68,4 10 52,6
FONGRF < FGRF 5 26,3 9 47,4
FONGRF = FGRF 1 53 0 0,0
Total 19 100,0 19 100,0

Comparacién de la TAE individual dentro de cada agrupacién (nimero de comparaciones)?

FONGRF > FGRF 162 59,1 137 50,0
FONGRF < FGRF 97 354 133 49,0
FONGRF = FGRF 15 55 4 1,0
Total 274 100,0 274 100,0

Fuente: CNMV.

1. Se han considerado las siguientes agrupaciones segun la duracion de la estrategia (entre paréntesis, el
numero de agrupaciones con esa duracién): 1 afio (1), 2 afos (3), 2,5 afios (2), 3 afos (2), 3,5 afos (3), 4
anos (2), 4,5 anos (3) y 5 afos (3).

2. Elndmero de comparaciones individuales dentro de cada una de las agrupaciones consideradas es el si-
guiente (entre paréntesis): 1 afo (1), 2 afos (9), 2,5 afos (9), 3 afos (46), 3,5 afos (24), 4 afos (64), 4,5 afios
(67) y 5 afos (54).

Asi pues, los resultados en términos de rentabilidad bruta sugieren que no existe
una diferencia significativa entre las carteras de ambos tipos de fondos en cuanto a
riesgo y rentabilidad y que la mayor TAE (después de comisiones) que ofrecen los
FONGREF respecto a los FGRF proviene de que los primeros aplican menores comi-
siones (véase la referencia a las comisiones en los apartados 3 y 4). La comparacién
de estas utilizando los criterios de agrupacion descritos anteriormente asi lo corro-
bora. En concreto, de las 19 agrupaciones consideradas, solo en seis de ellas las co-
misiones de los FONGREF son superiores a las de los FGRF.
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6 Conclusiones

Tanto los fondos con objetivo de rentabilidad no garantizado de renta fija
(FONGRF) como los garantizados de renta fija (FGRF) ofrecen en su mayoria
una TAE neta para el participe por debajo de la rentabilidad de la deuda publi-
ca espanola al mismo plazo (activo, en principio sustitutivo, al margen de con-
sideraciones fiscales). En particular, de 144 FONGREF tan solo 33 (22,9 %) ofre-
cen una TAE superior a la deuda publica. En el caso de los FGREF, se reducen a
36 (18,5 %) de los 195 incluidos en la muestra.

Si se considera la TAE bruta (TAE antes de comisiones), tanto la mayoria de los
FONGRF como de los FGRF ofrecen unas rentabilidades superiores a las de la
deuda publica. En concreto, 115 FONGRF (79,9 %) y 152 FGRF (77,9 %) ofre-
cen rentabilidades superiores. Toda vez que la mayor rentabilidad bruta obte-
nida por estos fondos no deriva de una gestion activa, se puede concluir que,
en general, este tipo de IIC invierte, en principio, en carteras mas arriesgadas
que la deuda publica y, por ende, mas rentables, si bien esa mayor rentabilidad
es absorbida por las comisiones de gestién y depésito.

Los FGRF aplican, de media, mayores comisiones (1,08 %) que los FONGRF
(0,86 %). Dado que ni la comercializacién, ni la gestién, ni la depositaria tienen
por qué encarecer un fondo no garantizado respecto a uno garantizado, la con-
clusion es que la diferencia proviene de la garantia, que tiene un coste implici-
to que se repercute al participe de los fondos garantizados.

Si se comparan los fondos garantizados de renta fija con los no garantizados con
fecha de lanzamiento y plazo similares, se observa que en la mayoria de los casos
los fondos no garantizados ofrecen una TAE superior a la de los fondos garantiza-
dos. No obstante, en términos de TAE bruta ninguna de las categorias (FONGRF
y FGRF) destaca por ofrecer mayor TAE bruta. Esto permite concluir que:

-  Laintervencion de un garante no determina un perfil mas conservador de
la cartera de los FGRF. Ambos tipos de fondos invierten en carteras simi-
lares en cuanto al binomio rentabilidad/riesgo.

—  La menor TAE que ofrecen los FGRF respecto a la de los FONGRF se ex-
plica por las mayores comisiones aplicadas a los primeros. En sentido
contrario, la mayor TAE que ofrecen los FONGREF respecto a los FGRF se
debe a las menores comisiones aplicadas a los FONGRF.
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Desde la publicacién del Boletin de la CNMV correspondiente al cuarto trimestre de
2014 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Orden ECC/51/2015, de 22 de enero, por la que se aprueban los modelos oficia-
les de liquidacién y autoliquidacién de las tasas establecidas por la Ley 16/2014,
de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que
se regulan las tasas de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en virtud
de esta Orden se aprueban los modelos oficiales para la liquidacién, autoliqui-
dacioén y el pago de las tasas de la CNMV.

Por un lado, se aprueban los modelos de liquidacion, recogidos en el anexo I de
la Orden. En concreto, se recogen los correspondientes a las siguientes tasas:

—  Tasa por examen de documentacion.
—  Tasa por inscripcion de entidades y actos.

—  Tasa por comprobacién del cumplimiento de requisitos de comerciali-

zacion.
—  Tasa por supervision de requisitos de solvencia y normas de conducta.
—  Tasa por supervisiéon de miembros de mercados.
—  Tasa por supervisién de mercados.

Por otro lado, se aprueba el modelo de autoliquidacion de la tasa por emision
de certificados, recogido en el anexo II de la Orden.

- Resolucién de 30 de enero de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se establece el procedimiento y las condiciones para el pago
a través de entidad colaboradora en la gestion recaudatoria y por via telematica
de las tasas aplicables por las actividades y servicios prestados por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

En virtud de lo dispuesto en la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, en la Orden
ECC/51/2014, de 22 de enero y, de manera general, en la Orden HAC/729/2003,
de 28 de marzo, la presente resolucién tiene por objeto establecer el procedi-
miento y las condiciones para el pago a través de entidades de dep6sito que
prestan el servicio de colaboracion en la gestiéon recaudatoria que tiene enco-
mendada la AEAT y por via telematica de las tasas aplicables por las activida-
des y servicios prestados por la CNMV.
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Real Decreto 44/2015, de 2 de febrero, por el que se regulan las especificaciones
y condiciones para el empleo del Documento Unico Electrénico (DUE) para la
puesta en marcha de sociedades cooperativas, sociedades civiles, comunidades
de bienes, sociedades limitadas laborales y emprendedores de responsabilidad
limitada mediante el sistema de tramitacion telematica.

El objeto del Real Decreto 44/2015 es la regulacién de las especificaciones y
condiciones para el empleo del Documento Unico Electrénico (DUE), a efectos
de la puesta en marcha de sociedades cooperativas, sociedades civiles y comu-
nidades de bienes.

Asimismo, este Real Decreto regula las especificidades a tener en cuenta para
el empleo del DUE a efectos de la puesta en marcha de empresas que adopten
la forma juridica de sociedad de responsabilidad limitada laboral y de empren-
dedor de responsabilidad limitada.

Su ambito de aplicacion esta constituido por las cooperativas, las sociedades
civiles, las comunidades de bienes, las sociedades limitadas laborales y los em-
prendedores de responsabilidad limitada. Debe tenerse en cuenta que quedan
excluidos los sectores inmobiliario, financiero y de seguros.

Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

Este Real Decreto modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversion colectiva, con la finalidad de completar la trans-
posicion de la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
8 de junio, iniciada en la recientemente aprobada Ley 22/2014, de 12 de no-
viembre.

La referida Directiva 2011/61/UE afecta a las sociedades gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva (IIC) no armonizadas (no autorizadas conforme al
régimen previsto por la Directiva 2009/65/CE), de manera que a través de este
Real Decreto se introducen nuevos requisitos para la autorizaciéon de dichas
sociedades gestoras y para la comercializacién de las IIC que gestionan. Asi-
mismo, se detallan en mayor medida las normas de conducta a las que deben
sujetarse estas sociedades gestoras y los requisitos operativos, de organizacion
y transparencia que deben cumplir, especialmente, los relativos a la gestion del
riesgo, de la liquidez y de los conflictos de interés.

A fin de realizar una transposicion completa de la Directiva se recogen los si-
guientes aspectos:

—  Informacién adicional a incluir en el folleto de las IIC no armonizadas.
—  Informacioén periédica que las sociedades gestoras de IIC deberan facilitar

a la CNMYV sobre los principales mercados e instrumentos en los que ne-
gocien por cuenta de las IIC alternativas que gestionen.
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- Limites a la inversién en titulizaciones.

—  Aclaracién del concepto de gestion de inversiones para adecuarlo a la Di-
rectiva 2011/61/UE, de manera que incluye la gestion de carteras y el
control del riesgo.

- Requisitos para la delegacion de funciones de las sociedades gestoras.

—  Serealizan ajustes a los recursos propios exigibles a las sociedades gesto-
ras para adecuarlos al minimo exigido por la norma europea, asi como
para incorporar los procedimientos adecuados y coherentes que permitan
valorar correcta e independientemente los activos de las IIC.

Merece especial mencién la incorporacién al Reglamento de la regulacion so-
bre la politica de remuneraciones y sobre el depositario que se aplicara a las
sociedades gestoras y a los depositarios de todo tipo de IIC. En concreto, en
relacién con el depositario, se mejora en consistencia y sistematica, al integrar
en un titulo Gnico la regulacion reglamentaria relativa al mismo. En este senti-
do, se modifica el Titulo V con los elementos sustanciales para definir y regular
las funciones y la responsabilidad del depositario. Las demas cuestiones de
caracter mas técnicos podran ser desarrolladas por la CNMV, de acuerdo con la
habilitacion realizada.

Por otro lado, se incorporan una serie de modificaciones que no tienen su cau-
sa directa en la transposicion de la Directiva, sino que obedecen a la necesidad
de adaptar el régimen juridico a la evoluciéon y desarrollo del mercado de la
inversion colectiva en Espana. Entre estas novedades debemos destacar:

—  Se permite la comercializacion activa de las IIC de inversion libre (IICIL)
a minoristas cualificados, siempre que realicen un desembolso minimo
de 100.000 euros y dejen constancia por escrito de que conocen los ries-
gos inherentes a la inversion. En consecuencia, se eleva a este importe el
minimo que debe desembolsarse para que un minorista pueda comprar o
suscribir acciones o participaciones de IICIL (comercializacion pasiva).

- Se regulan distintos tipos de IICIL para dar cabida a la posibilidad de in-
vertir en facturas, préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el
ambito del trafico mercantil y otros activos de naturaleza similar, en acti-
vos financieros vinculados a estrategias de inversién con un horizonte
temporal superior a un afo y en instrumentos financieros derivados, cual-
quiera que sea la naturaleza del subyacente. La comercializacion activa de
este tipo de IICIL se limita exclusivamente a profesionales, y se anaden
ciertos requisitos adicionales de informacién y para la adecuada gestion
de su riesgo.

—  Se mejora y se ajusta técnicamente la redaccién de varios articulos. Para
ello, se ajustan ciertas disposiciones del reglamento para permitir la posibi-
lidad de utilizar cuentas 6mnibus, se adaptan los activos en los que pueden
invertir las IIC armonizadas para incluir aquellos que ESMA considera ap-
tos, y se amplian los instrumentos y derivados en los que pueden invertir
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las sociedades de inversion de capital variable (SICAV) no armonizadas y
los fondos de inversion de caracter financiero no armonizados.

—  Se homogeneiza el régimen de agentes y apoderados y de representacion
con el de las empresas de servicios de inversion.

Asimismo, se introducen las disposiciones finales segunda a sexta del Regla-
mento de IIC para establecer los regimenes de pasaporte para IIC y gestoras
de terceros paises, es decir, los requisitos para la comercializacién y la ges-
tion transfronterizas cuando la IIC y/o la gestora estan domiciliadas o consti-
tuidas en paises de fuera de la UE. Por su parte, la disposicién final séptima
establece los requisitos que debera cumplir el depositado radicado en un ter-
cer pais.

Finalmente, se habilita a la CNMV para desarrollar el régimen de comunica-
cién en relacion con las modificaciones que se produzcan en las condiciones
de la autorizacion de las sociedades gestoras de IIC, el contenido y el modelo
al que habra de ajustarse el estado de posicion y el régimen juridico del depo-
sitario.

Este Real Decreto establece la derogacion de la Orden EHA/596/2008, de 5 de
marzo, en los términos previstos en la disposicion transitoria primera; es decir,
la derogacion producira sus efectos desde la entrada en vigor de las disposicio-
nes que apruebe la CNMV desarrollando el régimen juridico del depositario.
Hasta ese momento, la citada orden ministerial permanecera en vigor en todo
aquello que no se oponga a lo previsto en este Real Decreto y en la normativa
de la Unién Europea aplicable.

A través de la disposicion final primera de este Real Decreto se produce una
modificacion del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, con un doble
objetivo. Por un lado, para realizar una correcta transposiciéon de la Directiva
2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre, era
necesario precisar que cuando el precio de la oferta y el nimero de valores que
se vayan a ofertar al pablico no puedan incluirse en el folleto, deberan figurar
en este los criterios o las condiciones que van aparejadas para determinar los
citados elementos o, en el caso del precio, el precio maximo. Por otro lado, era
necesario realizar un ajuste minimo para adaptar el Real Decreto 1310/2005 al

contenido de la Directiva 2014/51/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril.

Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito.

Este Real Decreto tiene por objeto desarrollar las disposiciones de la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacioén, supervision y solvencia de entidades de
crédito, en materia de acceso a la actividad, requisitos de solvencia y régimen
de supervision de las entidades de crédito. En este sentido, refunde en un tni-
co texto aquellas normas con rango reglamentario sobre la ordenacion y disci-
plina de entidades de crédito.
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De esta manera se incluyen, por un lado, las disposiciones en materia de
entidades de crédito del Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recur-
sos propios de las entidades financieras, que deben seguir vigentes tras la
entrada en vigor del Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio de 2013,
y de la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio de 2013, y, por otro, del Real
Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creaciéon de bancos, actividad trans-
fronteriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades
de crédito.

Para ello, el Real Decreto 84/2015 se estructura en tres grandes titulos:

—  El Titulo I desarrolla el régimen de acceso a la actividad de las entidades
de crédito. Debe destacarse que el régimen de autorizaciéon previsto en
este titulo se limita a los bancos, debido a que las cajas de ahorro y las
cooperativas de crédito se regiran por su normativa especifica.

En este Titulo, la principal novedad se encuentra recogida en el capitulo
IV, relativo al «Gobierno corporativo y politica de remuneraciones». En
materia de gobierno corporativo se desarrollan las funciones de los tres
comités introducidos por la Ley 10/2014 (comité de nombramientos, co-
mité de remuneraciones y comité de riesgos). Por su parte, en materia de
politica de remuneraciones, se concreta el tipo de informacién que deben
publicar las entidades, en aras de dotar a esta materia de una mayor trans-
parencia que permita a los accionistas ejercer un mayor control sobre la
calidad de los altos cargos.

—  El Titulo IT introduce algunas disposiciones relacionadas con la solvencia
de las entidades de crédito procedentes de la Directiva 2013/36/UE. Entre
ellas, destacan las relativas a los sistemas, procedimientos y mecanismos
de gestion de riesgos y autoevaluacion del capital, asi como al régimen de
los colchones de capital.

—  El Titulo III desarrolla las facultades supervisoras del Banco de Espana.
En este sentido, ademas de supervisar el cumplimiento de los distintos
coeficientes impuestos por la normativa de solvencia, se atribuye al su-
pervisor nacional una especial vigilancia de los métodos internos que uti-
lizan las entidades de crédito para calcular sus requisitos de fondos pro-
pios. En los capitulos II y III de este Titulo se establece el ambito subjetivo
de la funcién supervisora y la colaboracion entre las autoridades de super-

vision.

Debemos destacar la disposiciéon adicional tercera, titulada «Actividades rela-
cionadas con los mercados de valores», en virtud de la cual se establece que
cuando en los procedimientos administrativos de autorizacion y registro de
bancos resulte que una entidad de crédito pretenda realizar actividades relacio-
nadas con los mercados de valores, el Banco de Espana pondra esta circunstan-
cia en conocimiento de la CNMV, especificando esas actividades e indicando,
en su caso, si se pretenden realizar como miembro de un mercado secundario
oficial, de otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea o de un
sistema multilateral de negociacion.
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Asimismo, este Real Decreto modifica el Real Decreto 1332/2005, de 11 de no-
viembre, por el que se desarrolla la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervision
de los conglomerados financieros y por la que se modifican otras leyes del
sector financiero.

En virtud de la disposicion derogatoria tinica de este Real Decreto 84/2015 que-
dan derogados:

—  El Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacién de bancos, acti-
vidad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico de
las entidades de crédito.

—  El Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las
entidades financieras, con excepcién de aquellas disposiciones relativas a
empresas de servicios de inversion.

—  LaOrden de 20 de septiembre de 1974, de ampliaciones de capital.

Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda oportuni-
dad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social.

La finalidad principal de este Real Decreto-ley es permitir que una persona fisi-
ca, a pesar de un fracaso econémico, empresarial o personal, tenga la posibili-
dad de encarrilar nuevamente su vida e incluso de arriesgarse a nuevas inicia-
tivas, sin tener que arrastrar indefinidamente una losa de deuda que nunca
podra satisfacer.

Con este objetivo, se regulan diversos mecanismos de mejora del Acuerdo Ex-
trajudicial de Pagos introducido en la legislacién concursal espanola por la Ley
14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internaciona-
lizacién, y se introduce un mecanismo efectivo de segunda oportunidad para
las personas fisicas, destinado a modular el rigor de la aplicacion del articulo
1911 del Codigo Civil. Este mecanismo de segunda oportunidad permite que
fluya el crédito y que se mejore la confianza de los deudores, pero sin reducir
los derechos de los acreedores. Para ello se establecen controles y garantias que
evitan insolvencias estratégicas o daciones en pago selectivas. Se trata de per-
mitir que aquellos que han perdido todo su patrimonio por haberlo liquidado
en beneficio de sus acreedores puedan verse liberados de la mayor parte de sus
deudas pendientes tras la referida liquidacion.

Este Real Decreto-ley se estructura en dos titulos:

—  El Titulo I contiene iniciativas destinadas a permitir que las familias y
empresas reduzcan su carga financiera, mediante la modificacién de la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal; el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de
marzo, de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin
recursos, y la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la
proteccioén a los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alqui-
ler social.
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Estas medidas se encaminan a flexibilizar los acuerdos extrajudiciales de
pagos y prever un verdadero mecanismo de segunda oportunidad, a me-
jorar el «Codigo de Buenas Practicas para la reestructuracion viable de las
deudas con garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual» (mediante la
ampliacion del colectivo protegido por dicho c6digo) y a ampliar por el
plazo adicional de dos anos la suspension de los lanzamientos sobre vi-
viendas habituales de colectivos especialmente vulnerables.

—  El Titulo II contempla diversas medidas de orden social.

El capitulo I contiene medidas relativas al ambito tributario y de las Ad-
ministraciones publicas, a través de la modificacion de determinadas nor-
mas legales; el capitulo II establece medidas relativas al fomento del em-
pleo indefinido, el empleo auténomo y la proteccion social agraria, y, por
altimo, el capitulo III contempla medidas en el &mbito de la Administra-
cién de Justicia, entre las que destaca la exencion de pago de las tasas ju-
diciales para las personas fisicas.

El texto tiene seis disposiciones finales. Las cinco primeras complementan las
modificaciones introducidas en su Titulo I y resultan necesarias para su inme-
diata efectividad. A estos efectos, se regulan las funciones de mediacién con-
cursal, la remuneracién del mediador concursal, la representacién del deudor
en el concurso consecutivo, la aplicacién informatica de la web del Ministerio
de Economia y Competitividad, destinada a actuar como el medidor de solven-
cia, y la adhesion a la nueva redaccién del «Codigo de Buenas Practicas». La
disposicién adicional sexta regula el impulso y la coordinacién de la negocia-
cién colectiva.

Normativa europea

—  Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26
de noviembre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos
a los productos de inversion minorista vinculados y los productos de inversién
basados en seguros (Correccién de errores publicada en DOUE de 13 de diciem-
bre de 2014).

Este Reglamento (UE) n.° 1286/2014 establece normas uniformes sobre el for-
mato y el contenido del documento de datos fundamentales que deben elabo-
rar los productores de productos de inversiéon minorista empaquetados y de
productos de inversion basados en seguros («productos empaquetados o basa-
dos en seguros»), asi como sobre el suministro del documento de datos funda-
mentales a los inversores minoristas, con el fin de que estos puedan compren-
der y comparar las caracteristicas fundamentales y los riesgos de dichos
productos.

El ambito de aplicaciéon de este Reglamento lo constituyen los productores de
productos empaquetados o basados en seguros y las personas que asesoren
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sobre tales productos o que los vendan. Quedan excluidos del mismo los si-
guientes productos:

—  productos de seguro distintos del seguro de vida enumerados en el anexo
I de la Directiva 2009/138/CE;

—  contratos de seguro de vida en los que las prestaciones previstas en el
contrato sean pagaderas inicamente en caso de fallecimiento o en caso
de invalidez producida por accidente, enfermedad o afeccion;

—  depésitos distintos de los depdsitos estructurados definidos en el articulo
4, apartado 1, punto 43, de la Directiva 2014/65/UE;

- valores mencionados en el articulo 1, apartado 2, letras b) a g), i) y j), de
la Directiva 2003/71/CE;

—  productos de pensioén que, con arreglo al Derecho nacional, tengan reco-
nocida como finalidad primaria la de proveer al inversor de unos ingresos
en la jubilacién y le den derecho a ciertos beneficios;

- losregimenes de pensiones de empleo reconocidas oficialmente incluidos
en el ambito de aplicacion de la Directiva 2003/41/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo o de la Directiva 2009/138/CE;

—  los productos de pensién individuales en relacién con los cuales el Dere-
cho nacional exija una contribucién financiera del empleador y en los
cuales el empleador o el empleado no tengan posibilidad alguna de elegir
el producto de pensién o su proveedor.

Debido a que para reforzar la confianza de los inversores minoristas en los
mercados financieros sea esencial mejorar la informaciéon sobre los productos
empaquetados o basados en seguros, resulta igualmente importante una regu-
lacién efectiva de los procesos de venta de tales productos. Por ello, este Regla-
mento es complementario de las medidas sobre distribucion establecidas en la
Directiva 2014/65/UE (MiFID).

Reglamento Delegado (UE) 2015/1 de la Comision, de 30 de septiembre de
2014, por el que se completa el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion aplica-
bles a la informacién periédica sobre los honorarios cobrados por las agencias
de calificacion a efectos de la supervisiéon permanente por parte de la Autori-
dad Europea de Valores y Mercados.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/1 determina la informacién que las agen-
cias de calificacion crediticia deben remitir a ESMA para dar cumplimiento a
lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.° 1060/2009.

En este sentido, se establece que deberan remitir informacién sobre las siguien-
tes materias:
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—  las politicas de precios y procedimientos de fijacién de precios;

—  los datos sobre los honorarios cobrados a cada cliente por las actividades
de calificacién crediticia y los servicios auxiliares prestados.

Asimismo, se detalla el procedimiento de notificacion y se determinan los da-
tos que deben facilitarse en los tres Anexos que acompanan a este Reglamento
Delegado.

Reglamento Delegado (UE) 2015/2 de la Comision, de 30 de septiembre de
2014, por el que se completa el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion aplica-
bles a la presentacion de la informacion que las agencias de calificacion credi-
ticia comunican a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/2 de la Comisién determina la informa-
cién que las agencias de calificacion crediticia deben remitir a ESMA para dar
cumplimiento a lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.° 1060/2009.

En este sentido, se establece que las agencias de calificacién crediticia registra-
das y certificadas, cuando emitan una calificacion crediticia o una perspectiva
de calificacion crediticia, deberan comunicar a ESMA informacion sobre la ca-
lificacién. A su vez, ESMA publicara la informacién sobre estas calificaciones
en un sitio web publico denominado Plataforma Europea de Calificacion (PEC).

Con este objetivo, en el Anexo de este Reglamento Delegado se detallan los
datos que han de comunicarse en relacién con cada calificacion crediticia.

Reglamento Delegado (UE) 2015/3 de la Comisién, de 30 de septiembre de
2014, por el que se completa el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que atane a las normas técnicas de regulacion re-
lativas a los requisitos de informacién aplicables a los instrumentos de finan-
ciacion estructurada.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/3 completa el Reglamento (CE) 1060/2009
a efectos de dar cumplimiento a la prevision de que los inversores deben reci-
bir informacién suficiente sobre la calidad y la evolucién de sus activos subya-
centes a fin de poder realizar una evaluacién bien fundamentada de la calidad
crediticia de los instrumentos de financiacion estructurada.

En este sentido, el presente Reglamento Delegado se aplica a todos los instru-
mentos de financiacion estructurada cuyo emisor, entidad originadora o enti-
dad patrocinadora estén establecidos en la Unién y que se emitan después de
la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento. No debe limitarse a los
instrumentos de financiacion estructurada que cumplan los requisitos para ser
considerados valores, sino que también debe referirse a otros instrumentos fi-
nancieros y activos resultantes de una operacién o mecanismo de titulizacién,
como los instrumentos del mercado monetario, incluidos los programas de
pagarés de titulizacion.
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Los Anexos de este texto contienen plantillas normalizadas para la comunica-
cién de informacion en relacion con las distintas categorias de activos.

Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comisién, de 10 de octubre de 2014,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo que atane al requisito de cobertura de liquidez aplicable
a las entidades de crédito.

Este Reglamento Delegado establece normas para detallar el requisito de co-
bertura de liquidez previsto en el articulo 412 apartado 1 del Reglamento
(UE) n.° 575/2013, siendo de aplicacién a todas las entidades de crédito su-
pervisadas con arreglo a la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo.

Reglamento Delegado (UE) 2015/62 de la Comision, de 10 de octubre de 2014,
por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo relativo al ratio de apalancamiento.

Este Reglamento Delegado modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 con la
finalidad de mejorar la comparabilidad del ratio de apalancamiento divulgado
por las entidades y contribuir a evitar que se induzca a error a los participantes
en el mercado en cuanto al apalancamiento real de las entidades.

En este sentido se modifica la forma de calculo del ratio de apalancamiento y
se introducen dos nuevos articulos relativos al valor de la exposiciéon de los
derivados y a la adicién por riesgo de crédito de contraparte para las operacio-
nes con compromiso de recompra, operaciones de préstamo o toma en présta-
mo de valores o materias primas, operaciones con liquidacion diferida y opera-
ciones de préstamo con reposicion del margen.

Reglamento Delegado (UE) 2015/63 de la Comision, de 21 de octubre de 2014,
por el que se completa la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las contribuciones ex ante a los mecanismos de
financiaci6n de la resolucion.

Este Reglamento Delegado establece normas que especifican:

- el método de calculo, y de ajuste al perfil de riesgo de las entidades, de las
contribuciones de dichas entidades a los mecanismos de financiacién de
la resolucion;

—  las obligaciones de las entidades tanto en lo que respecta a la informacion
que debera facilitarse a efectos del calculo de las contribuciones como en
lo que se refiere al pago de las contribuciones a los mecanismos de finan-
ciacion de la resolucion;

- las medidas destinadas a garantizar la verificacion, por las autoridades de
resolucién, de que el pago de las contribuciones se haya realizado correc-
tamente.
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Su ambito de aplicacion esta formado por las entidades a las que se refiere el
articulo 103, apartado 1, de la Directiva 2014/59/UE, y que estan definidas en
su articulo 2, apartado 1, punto 23. Asimismo, se aplicara a un organismo cen-
tral y a sus entidades afiliadas en base consolidada cuando estas tltimas estén
total o parcialmente exentas de los requisitos prudenciales en virtud de la legis-
lacién nacional, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 10 del Reglamento

(UE) n.° 575/2013.

Reglamento Delegado (UE) 2015/97 de la Comisién, de 17 de octubre de 2014,
que rectifica el Reglamento Delegado (UE) n.° 918/2012 por lo que respecta a
la notificacion de las posiciones cortas netas significativas en deuda soberana.

A través de este Reglamento Delegado se corrige el Reglamento Delegado (UE)
n.° 918/2012, a efectos de incorporar el umbral de notificacién del articulo 7
del Reglamento (UE) n.° 236/2012, sobre las posiciones cortas netas significati-
vas en deuda soberana.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/79 de la Comision, de 18 de diciembre de
2014, que modifica el Reglamento de Ejecucién (UE) n.° 68o/2014 de la Comi-
sion, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en relaciéon con la
comunicacion de informacién con fines de supervision por parte de las entida-
des, de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, en lo que respecta a las cargas de los activos, el modelo de
puntos de datos Ginico y las normas de validacion.

Este Reglamento de Ejecucién, modifica el Reglamento de Ejecuciéon (UE)
n.° 680/2014, con el fin de garantizar que la comunicacién, con fines de supervi-
sion, de informacion relativa a los fondos propios y los requisitos de fondos
propios, la informacién financiera, las pérdidas resultantes de préstamos garan-
tizados por bienes inmuebles, las grandes exposiciones, el ratio de apalancamien-
to, la liquidez y las cargas de los activos se efectie de manera uniforme, y tiene
el objetivo de asegurar datos de supervisién comunes que sean precisos y de
elevada calidad.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/81 del Consejo, de 19 de diciembre de
2014, que especifica condiciones uniformes de aplicacion del Reglamento (UE)
n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las
aportaciones ex ante al Fondo Unico de Resolucion.

Este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/81 establece disposiciones en las que
se detallan las condiciones de aplicaciéon de la obligacién que tiene la Junta
Unica de Resolucién de calcular las aportaciones de cada entidad al Fondo
Unico de Resolucién con arreglo al Reglamento (UE) n.° 806/2014, asi como el
método de célculo de dichas aportaciones.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/227 de la Comision, de la Comision de 9 de
enero de 2015, que modifica el Reglamento de Ejecuciéon (UE) n.° 68o/2014, por el
que se establecen normas técnicas de ejecuciéon en relacién con la comunicacién
de informacién con fines de supervision por parte de las entidades, de conformi-
dad con el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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A través de este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/227 se anade mayor pre-
cision a las plantillas, a las instrucciones y a las definiciones utilizadas a efectos
de la comunicacién de informacién con fines de supervisiéon por parte de las
entidades, con el objetivo de garantizar una correcta aplicacion de los requisi-
tos establecidos en el Reglamento de Ejecucion (UE) n.° 68o0/2014.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2014 2015
2012 2013 2014 I 1l 1] v 12
NUMERO DE EMISORES
Total 30 39 49 18 27 25 22 20
Ampliaciones de capital 30 39 47 18 27 24 21 18
Ofertas publicas de suscripcién de valores 3 5 6 2 4 2 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 16 16 19 7 6 12 10 6
De las cuales dividendo eleccion 12 9 12 7 3 9 7 5
Ampliaciones de capital por conversién3 11 14 11 6 10 4 6 6
De contrapartida no monetaria* 6 4 4 1 2 3 2 3
Con derecho de suscripcion preferente 6 6 5 0 2 1 2 1
Sin negociacién de derechos de suscripcion 2 15 16 5 10 7 4 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 4 0 2 1 1 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 95 145 147 32 43 39 33 25
Ampliaciones de capital 92 145 140 32 40 37 31 23
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 5 8 2 4 2 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 24 38 37 7 7 12 11 6
De las cuales dividendo eleccion 18 20 28 7 4 9 8 5
Ampliaciones de capital por conversién3 39 50 43 10 14 8 11 7
De contrapartida no monetaria* 16 17 9 1 2 4 2 3
Con derecho de suscripcion preferente 6 6 5 0 2 1 2 1
Sin negociacién de derechos de suscripcion 4 29 38 12 11 10 5 6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 0 7 0 3 2 2 2
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 29.521,6 39.126,2 32.7624 4.819,1 9.069,9 5.863,5 13.009,8 15.066,0
Ampliaciones de capital 28.290,2 39.126,2 27.875,5 4.819,1 7.833,7 5.345,8 9.876,9 10.756,5
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2.450,5 1.742,8 2.951,5 900,0 1.650,0 401,5 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 8.424,2 9.932,8 12.650,8 2.867,5 2.439,6 3.008,7 4.335,0 2.591,9
De las cuales dividendo eleccién 8.357,9 9.869,4 12.573,8 2.867,5 2.439,5 2.931,7 4.335,0 2.591,9
Ampliaciones de capital por conversion3 10.982,4 7.478,8 3.757,9 1.025,3 1.470,0 1.227,5 35,1 411,2
De contrapartida no monetaria* 1.867,5 231,6 2.814,5 2,1 0,5 314,7 24973 242,4
Con derecho de suscripcion preferente 4560,6 11.463,1 2.790,8 0,0 1.738,2 50,5 1.002,1 6,2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 5,0 8.277,1 2.909,9 24,1 535,4 3429 2.007,4 7.504,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1.231,4 00  4.886,9 0,0 1.236,2 517,7  3.1329 43095
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 4.704,2 20.135,9 4.768,5 611,5 2.002,9 994,4 1.159,7 1.618,3
Ampliaciones de capital 45936 20.135,9 4.472,6 611,5 1.993,4 986,4 881,2 908,5
Ofertas publicas de suscripcion de valores 613,0 988,2 626,7 130,0 132,6 364,2 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 1.076,5 1.458,6 1.258,2 295,5 288,3 2439 430,5 187,8
De las cuales dividendo eleccién 929,2 1.208,3 1.110,0 295,5 159,0 234,0 421,5 187,0
Ampliaciones de capital por conversién3 678,0 3.721,0 819,7 170,8 439,8 204,5 4,6 124
De contrapartida no monetaria® 452,1 60,3 311,0 0,0 0,0 125,5 185,5 94,4
Con derecho de suscripcion preferente 1.770,4 8.021,7 1.185,7 0,0 1.028,2 21,6 135,9 6,2
Sin negociacién de derechos de suscripcion 3,6 5.886,0 2713 15,2 104,6 26,8 124,8 607,6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 110,6 0,0 2959 0,0 9,5 8,0 278,5 709,8
Pro memoria: operaciones en el MAB>
Ndmero de emisores 9 7 9 3 3 5 1 3
Numero de emisiones 11 14 12 3 3 5 1 3
Importe efectivo (millones de euros) 35,8 45,7 107,3 9,9 43,4 53,3 0,7 7,6
Ampliaciones de capital 35,8 45,7 107,3 9,9 43,4 53,3 0,7 7,6
De ellas, mediante OPS 6,8 1,8 50 0,0 50 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0 0 0 0 0 0 0 0

—_

2 Datos disponibles: febrero 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 | Il n v 12
Mercado continuo (MC). Total® 127 123 129 125 128 129 129 129
Sin Nuevo mercado 127 123 129 125 128 129 129 129
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 7 7 8 7 8 8 8 8
Segundo mercado 8 7 6 7 7 7 6 5
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 6 5 4 5 5 5 4 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 23 22 20 20 20
Madrid 11 11 9 11 10 9 9 9
Barcelona 13 13 12 13 13 12 12 12
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 3.083 3.140 3.220 3.269 3.291
Latibex 27 26 26 26 26 26 26 25
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: febrero de 2015.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 13
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 | ] ]] v 12
Mercado continuo (MC). Total? 532.039,7 705.162,3 7353178 732.860,8 770.6550 777.202,8 735317,8 842.8223
Sin Nuevo mercado 532.039,7 705.162,3 7353178 732.860,8 770.655,0 777.202,8 735.317,8 842.8223
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras4 99.072,0 141.142,4 132.861,1 136.774,1 137.141,6  142.761,6  132.861,1 158.356,3
Ibex 35 324.442,0 430.932,9 4793785 430.932,9 491.230,1 489.5440 479.3785 531.497,5
Segundo mercado 20,6 67,5 30,2 53,6 31,6 32,9 30,2 17,6
Madrid 20,3 18,3 15,8 16,9 17,2 18,5 15,8 17,6
Barcelona 0,3 49,3 14,4 36,8 14,4 14,4 14,4 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 2.7539 2.211,3 2.102,4 2.466,6 2.621,6
Madrid 667,1 5194 376,5 503,2 436,7 396,8 376,5 3514
Barcelona 2.945,9 2.749,5 2.356,5 2.597,7 29211 2.006,5 2.356,5 2.465,6
Bilbao 77,8 183,6 162,5 183,6 169,2 171,0 162,5 2228
Valencia 350,9 3425 326,4 344,1 3235 329,9 326,4 219,7
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 32.837,8 33.746,7 33.782,2 34.306,0 36.435,1
Latibex 350.6355 270.926,9 286.229,2 259.328,5 343.369,1 300.549,1 286.229,2 237.257,7

Datos a final de periodo.

nmuhwNn =

final de afo.
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Datos disponibles: febrero 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 K
Mercado continuo (MC). Total? 691.558,3 693.168,0 864.443,5 185.571,8 221.131,3 191.971,3 265.769,1 171.069,6
Sin Nuevo mercado 691.558,3 693.1680 864.443,5 185.571,8 221.131,3 191.971,3 265.769,1 171.069,6
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 2.576,7 3.127,2 3.681,8 5.123,2 2.2429
Segundo mercado 0,4 1,7 0,7 0,2 0,2 0,2 0,1 0,5
Madrid 04 1,4 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 0,5
Barcelona 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 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 20,9 6,8 39,1 25,6 6,9
Madrid 3,0 73 32,6 1,0 37 27,1 08 0,7
Barcelona 37,7 44,1 45,2 5,7 29 12,0 24,6 35
Bilbao 8,5 0,1 14,3 14,2 0,0 0,0 0,1 2,8
Valencia 0,7 0,0 03 0,0 0,2 0,0 0,1 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 2.092,1 2.098,2 1.704,3 1.828,7 1.228,2
Latibex 313,2 367,3 373,1 1373 76,7 76,6 82,5 49,4
1 Datos disponibles: febrero de 2015.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 1 I n v 12
En sesién 658.891,4 6685532 8319626 179.931,3 209.766,0 187.072,7 255.192,6 153.412,3
Ordenes 299.022,0  346.049,6 4532949 1149169 106.7458 1025885 129.043,8 92.390,6
Aplicaciones 80.617,0 56.565,3 73.056,9 17.555,2 18.815,3 16.303,0 20.383,4 15.395,1
Bloques 279.252,4 265.9383 305.610,8 47.459,2 84.205,0 68.181,2  105.765,4 45.626,6
Fuera de hora 9.630,0 7.654,7 7.568,8 959,4 5.803,9 534,0 271,4 1.717,5
Autorizadas 7.936,9 4.839,9 7.808,9 1.219,7 856,7 1.574,6 4.157,9 11.123,7
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 92,8 0,0 82,5 13,8
OPV 0,0 396,1 6.143,4 850,0 1.642,7 517,7 3.1329 4.266,8
Toma de razén 545,0 379,7 410,9 400,0 9,9 0,0 1,1 0,0
Ejercicio de opciones 9.603,4 7.083,5 6.954,1 1.493,3 1.945,8 1.489,5 2.025,4 199,4
Operaciones de cobertura 4,942,0 3.9344 3.419,5 718,2 1.013,5 782,7 905,2 336,2
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: febrero de 2015.
Operaciones de crédito CUADRO 1.6
2014 2015
Millones de euros 2012 2013 2014 | ] ]] v K
CONTRATACION
Préstamo de valores? 395.859,3 464.521,5 599.051,5 116.399,9 173.562,6 140.6200 168.469,0 103.805,8
Crédito de valores para su venta3 199,2 326,8 357,9 72,6 100,8 103,6 81,0 73,3
Crédito para compra de valores3 44,4 34,1 16,2 8,2 2,1 1,2 4,8 1,9
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 349151 43.398,9 61.076,1 45.982,9 54.428,2 53.174,3 61.076,1 74.269,5
Crédito de valores para su venta3 1,2 7.3 6,4 14,9 17,2 12,1 6,4 21,4
Crédito para compra de valores? 2,5 0,6 04 1,2 0,2 0,1 04 0,5
1 Datos disponibles: febrero 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 | I ]| v I

NUMERO DE EMISORES

Total 71 49 46 16 20 18 21 13
Cédulas hipotecarias 26 12 13 5 6 6 3 4
Cédulas territoriales 1 5 3 1 1 1 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 24 11 16 9 12 10 10 8
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 4 1 0 1 0 0 0
Bonos de titulizacion 16 18 13 1 3 3 7 0
Pagarés de empresa 35 20 18 6 4 4 4 3

De titulizaciéon 1 0 1 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 34 20 17 5 4 4 4 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 85 178 182 217 63
Cédulas hipotecarias 94 40 27 6 8 6 7 5
Cédulas territoriales 18 6 3 1 1 1 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 134 170 578 69 156 165 188 56
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 7 8 1 0 1 0 0 0
Bonos de titulizacion 50 53 35 3 8 6 18 0
Pagarés de empresa? 46 20 18 6 4 4 4 3

De titulizaciéon 1 0 1 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 45 20 17 5 4 4 4 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 20.592,5 27.4341 19.886,5 62.345,3 22.572,8
Cédulas hipotecarias 102.170,0 24.799,7 23.838,0 3.450,0 11.000,0 3.750,0 5.638,0 4.300,0
Cédulas territoriales 8.974,0 8.115,0 1.853,3 1.500,0 218,3 135,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 86.441,5 32.536,9 41.154,7 5.988,3 4.605,0 2.536,3 28.025,2 13.111,7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.563,1 803,3 750,0 0,0 750,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 23.799,6 285929  29.008,0 1.850,0 3.855,0 7.640,0 15.663,0 0,0

Tramo nacional 20.627,1 24.980,1 26.972,1 1.388,8 3.573,3 7.550,0 14.460,0 0,0
Tramo internacional 3.172,5 3.612,8 2.0359 461,2 281,7 90,0 1.203,0 0,0
Pagarés de empresa3 132.882,0 43.990,8 33.654,4 7.804,3 7.005,8 5.825,2 13.019,1 5.161,1
De titulizaciéon 1.821,0 1.410,0 620,0 200,0 420,0 0,0 0,0 700,0
Resto de pagarés 131.061,0 42.580,8 33.034,4 7.604,3 6.585,8 5.825,2 13.019,1 4.461,1
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 0,0 2.243,8 1.545,0 4.210,5 0,0

Emisiones aseguradas 71 49 195,8 195,8 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: febrero 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 | Il 1] \% 12

Total 363.944,5 130.467,7 1149564 29.151,5 28.532,2  20.870,7 36.402,0 37.97472
Pagarés 1343469 452286  33.493,1 7.453,5 7.334,6 57349 12.970,2 5.410,1
Bonos y obligaciones 92.725,5 224144  25.7125 16.346,5 5.119,3 2.365,8 1.880,8  28.264,1
Cédulas hipotecarias 103.470,0 25.399,7 24.438,0 3.050,0  12.000,0 3.500,0 5.888,0 4.300,0
Cédulas territoriales 8.974,0 8.115,0 1.853,3 0,0 1.718,3 135,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 244281 29.309,9 29.459,5 2.301,5 2.360,0 9.135,0 15.663,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: febrero de 2015.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.9
2014 2015
2012 2013 2014 | Il n v K
NUMERO DE EMISORES
Total 568 493 465 486 480 482 465 449
Renta fija privada 568 492 464 485 479 481 464 448
Pagarés 42 30 19 24 22 20 19 18
Bonos y obligaciones 95 91 79 89 89 86 79 78
Cédulas hipotecarias 49 48 49 48 48 49 49 47
Cédulas territoriales 18 12 9 11 10 10 9 9
Bonos de titulizacion 385 341 329 335 331 333 329 319
Participaciones preferentes 60 34 23 34 31 31 23 19
Bonos matador 11 9 9 9 9 9 9 9
Deuda Publica - 1 1 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 4.907 3.345 2.857 3.074 2.922 2.877 2.857 2.832
Renta fija privada 4.907 3.192 2.694 2.922 2.771 2.712 2.694 2.672
Pagarés 2.529 1.130 456 888 707 545 456 435
Bonos y obligaciones 558 495 786 512 570 682 786 826
Cédulas hipotecarias 328 283 256 273 265 262 256 250
Cédulas territoriales 52 39 34 37 36 36 34 34
Bonos de titulizacion 1.334 1.188 1.120 1.155 1.139 1.133 1.120 1.092
Participaciones preferentes 94 47 33 47 44 44 33 26
Bonos matador 12 10 9 10 10 10 9 9
Deuda Publica - 153 163 152 151 165 163 160
Letras del Tesoro - 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado - 141 151 140 139 153 151 148
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 879.627,5 1.442.270,2 1.367.240,0 1.426.374,9 1.415.557,2 1.405.130,1 1.374.947,5 1.377.412,0
Renta fija privada 879.627,5 708.601,8 581.8253 669.1349 639.440,5 619.043,1 581.8253 576.434,1
Pagarés 64.927,5 28.816,3 20.361,6 21.886,1 20.663,1 15.647,3 20.361,6 15.707,3
Bonos y obligaciones 161.225,4 132.076,6 74.076,5 128.478,4 122.652,2 110.385,6  74.076,50 86.211,7
Cédulas hipotecarias 293.142,8 246.967,9 208.314,2 233.067,9 220.443,2 216.4452 2083142 202.192,2
Cédulas territoriales 33.314,3 29.793,5 24.671,3 26.768,5 25.625,3 25.268,3 24.671,3 24.671,3
Bonos de titulizacion 315.373,5 269.176,8 253.0451 257.1864 248.398,0 249.638,1 253.045,1 246.373,6
Participaciones preferentes 10.813,4 1.076,2 782,1 1.053,0 964,2 964,1 782,1 703,6
Bonos matador 830,7 694,6 574,4 694,6 694,6 694,6 574,4 574,4
Deuda Publica - 7336683 7854148 757.240,0 776.1168 786.087,0 793.122,3 800.977,9
Letras del Tesoro - 89.174,4 77.344,0 82.5214 74.639,7 77.128,8 77.926,1 78.435,8
Bonos y Obligaciones del Estado - 6444939 708.070,7 674.718,6 7014771 708.958,3 715.196,2 722.542,1
1 Datos disponibles: febrero de 2015.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.10
2014 2015
Importes nominales en millones de euros 2012 2013 2014 | I l v I
PORTIPO DE ACTIVO
Total 3.119.755,1 1.400.757,7 1.118.963,7 405.073,2 350.277,6 204.278,0 159.334,8 103.853,5
Renta fija privada 3.119.755,1 1.400.601,6 1.118.719,6 405.012,8 350.2159 204.205,1 159.2858 103.766,6
Pagarés 199.794,9 112.559,8 48.817,3 19.546,3 11.997,0 10.327,5 6.946,5 6.003,7
Bonos y obligaciones 164.098,6 295.191,7 269.659,8 76.360,7 122.206,2 52.855,8 18.237,2 21.659,9
Cédulas hipotecarias 994.071,3 341.674,0 376.273,3 111.030,6 101.392,2 76.429,9 87.420,6 41.223,8
Cédulas territoriales 595.599,6 86.758,6 82.023,2 41.879,4 23.688,5 9.958,1 6.497,2 3.969,9
Bonos de titulizacion 1.136.966,1 538.064,8 341.827,8 156.164,4 90.902,0 54.601,2 40.160,2 30.895,8
Participaciones preferentes 28.781,3 26.256,0 97,7 26,8 29,6 18,5 22,8 111
Bonos matador 4432 96,7 20,5 4,6 0,5 14,2 1,2 24
Deuda Publica - 156,1 2441 60,4 61,8 729 49,1 86,9
Letras del Tesoro - 11,6 30,7 4,2 55 7,5 13,5 54
Bonos y Obligaciones del Estado - 144,4 213,4 56,1 56,2 65,4 35,6 81,5
POR TIPO DE OPERACION
Total 3.119.755,1 1.400.757,6 1.118.963,7 405.073,2 350.277,6 204.278,0 159.334,8 103.853,5
Simple 428.838,0 290.633,0 396.341,0 76.3483 111.059,5 99.239,3  109.693,9 54.187,8
Repo 108.771,9 69.063,3 29.800,4 8.928,1 7.613,5 6.114,3 7.144,5 3.268,3
Simultanea 2.582.145,2 1.041.061,3 692.822,2 319.796,8 231.604,6 98.924,4 42.496,4 46.397 4
1 Datos disponibles: febrero 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 | ] 1]} v L

Total 454,385,7 2759390 262.527,8 69.066,4 65.260,9 55.628,8 72.571,7 32.534,6
Sociedades no financieras 774521  45351,7  30.843,4 9.030,1 8.986,7 6.253,9 6.572,7 6.475,1
Instituciones financieras 282.733,9 163.671,3 132.114,5 34.851,9 30.051,6 29.701,8 37.509,2 15.739,8

Entidades de crédito 2075556  97.6743 874756 232603 197789  22.0003  22.436,1 12.903,2
IIC, seguros y fondos de pensiones 69.568,7 59.371,8 34.205,9 9.977,0 8.252,4 6.802,1 9.174,5 1.210,2
Otras entidades financieras 5.609,6 6.625,2 10.433,1 1.614,7 2.020,4 899,3 5.898,6 1.626,4
Administraciones publicas 5.448,2 2.438,8 5.067,3 982,5 1.333,6 586,3 2.164,9 1.425,6
Hogares e ISFLSH? 11.517,9 8.598,4 2.861,8 1.046,4 7474 415,1 652,9 296,2
Resto del mundo 77.233,7 55.878,8 91.640,7 23.155,5 24.141,5 18.671,7 25.672,0 8.597,9

1 Datos disponibles: febrero de 2015.

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

Admisién a bolsa’ CUADRO 1.12

2014 2015
2012 2013 2014 | 1} 1 v 12

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: febrero de 2015.

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

2014 2015
2012 2013 2014 1 I m v I

NUMERO DE EMISORES

Total 52 40 28 38 36 34 28 27
Emisores privados 39 27 17 25 23 21 17 16

Sociedades no financieras 3 2 0 1 1 1 0 0
Instituciones financieras privadas 36 25 17 24 22 20 17 16
Administraciones publicas? 13 13 1 13 13 13 11 11
Comunidades auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 220 197 165 195 189 183 165 154
Emisores privados 122 89 65 84 79 76 65 59

Sociedades no financieras 3 2 0 1 1 1 0 0
Instituciones financieras privadas 119 87 65 83 78 75 65 59
Administraciones publicas? 98 108 100 111 110 107 100 95
Comunidades auténomas 67 64 56 63 62 60 56 50

SALDO VIVO?3 (millones de euros)

Total 37.636,4 25.284,5 16.8004 235784 21.160,2 17.533,6 16.8004 16.737,0
Emisores privados 13.625,4 8.317,5 3.401,2 7.216,1 5.603,1 3.760,5 3.401,2 3.319,3

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 7.216,0 5.603,0 3.760,4 3.401,2 3.319,3
Administraciones publicas? 24.010,9 16.967,0 13.3992 16.3624 15.557,1 13.773,2 133992 134177
Comunidades auténomas 22.145,0 15.716,3 12.227,2 15.066,5 14.2850 12.496,3 12.227,2 122269

1 Datos disponibles: febrero 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 | Il 1] \ I
Mercado electrénico 1.198,3 1.592,6 861,2 761,3 78,6 5,0 16,3 4,4
Corros 3.746,6 3.388,3 5.534,0 512,2 142,2 25,1 4.854,5 289,4
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 3.407,8 3.197,4 5.527,0 508,0 140,0 24,5 4.854,5 289,4
Bilbao 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 338,7 190,9 7,0 4,2 2,2 0,6 0,0 0,0
Deuda anotada 1.189,0 1371 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda comunidades autbnomas 54.0151 41.062,2 42.677,2 7.634,1 8.6859 182125 8.144,7 4.804,4
1 Datos disponibles: febrero 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 | Il 1] v I
Total 40.0340 64.011,0 103.044,0 26.252,0 283460 259980 22.448,0 15.508,0
Simples 40.0340 64.011,0 103.0440 26.252,0 283460 259980 224480 15.508,0
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: febrero 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 1 Il m \Y K
Sobre deuda 45.240 13.667 4.690 1.282 409 1.356 1.643 935
Futuro sobre bono nocional? 45.240 13.667 4.690 1.282 409 1.356 1.643 935
Sobre Ibex 3534 5410311 6.416.073 7.728.494 1.906.039 1.792.870 1.807.250 2.222.335 1.394.932
Futuro sobre Ibex 35 plus 4.745.067 5.578.607 6.924.068 1.698.044 1.564.905 1.638.231 2.022.888 1.271.895
Futuro mini sobre Ibex 35 242477 198.736 304.891 67.358 64.491 70.135 102.907 62.990
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 2.162 3.520 23.939 5.638 1.920 11.817 4.564 6.747
Opcioén call mini 225.704 308.084 302.255 88.798 98.102 59.376 55.979 33.402
Opcién put mini 194.902 327.126 173.342 46.201 63.453 27.692 35.997 19.898
Sobre acciones® 55.753.236 35.884.393 27.697.961 10.519.859 5.847.529 5.106.522 6.224.051 2.700.748
Futuros 21.220.876 14.927.659 12.740.105 4.536.363 3.547.198 2.302.945 2.353.599 1.165.087
Futuros sobre dividendos de acciones 25.000 66.650 236.151 23.705 41.485 46.001 124.960 24161
Opcidn call 14.994.283 10.534.741 5.773.662 1.900.418 1.208.118 1.224.941 1.440.185 635.030
Opcién put 19.513.077 10.355.343 8.948.043 4.059.373 1.050.728 1.532.635 2.305.308 876.471
Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex
Sobre deuda® 161.376 167.827 163.799 49.145 45.558 28.097 40.999 53.282
Sobre indices’ 266.422 111.924 56.362 16.378 12.441 12.740 14.803 19.825
1 Datos disponibles: febrero de 2015.
2 Nominal del contrato: 100 mil 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 opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.17
2014 2015
2012 2013 2014 | ] [} v L

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 3.834,3 3.621,2 3.644,2 881,44 1.431,7 583,2 7479 541,8
Sobre acciones 2.231,7 2211,8 1.770,9 475,9 5793 364,8 351,0 270,2
Sobre indices 1.273,5 1.122,6 1.697,3 335,1 826,3 183,6 352,4 209,3
Otros3 329,1 286,8 176,0 704 26,1 34,9 44,5 62,3

Numero de emisiones 7.073 8.347 8.574 1.921 2.820 1.919 1.914 0

Ndmero de emisores 7 7 6 5 6 5 5 4

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

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

Numero de emisiones 0 0 0 0 0 0 0 0

Numero de emisores 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: febrero 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 | ] [} v I

WARRANTS

Contratacion efectiva (millones de euros) 762,9 752,7 817,7 208,1 215,5 186,0 208,1 220,1
Sobre acciones nacionales 349,0 3794 379,8 118,2 110,3 724 79,0 68,1
Sobre acciones extranjeras 87,6 86,3 51,2 16,9 14,9 9,5 9,9 14,1
Sobre indices 268,6 2554 364,3 66,9 84,6 100,2 112,6 129,7
Otros? 57,7 31,6 224 6,1 57 39 6,8 8,1

NUmero de emisiones? 7419 7.299 7.612 3.173 3.141 2.854 3.256 2.760

Numero de emisores3 10 8 8 8 8 7 7 7

CERTIFICADOS

Contratacion efectiva (millones de euros) 16,8 1,0 1,7 0,6 0,8 0,1 0,2 0,0

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) 2.935,7 2.736,0 9.849,5 2.696,6 1.894,9 2.476,1 2.781,9 1.921,1

Numero de fondos 74 72 70 72 70 70 70 70

Patrimonio* (millones de euros) 274,7 382,0 436,1 404,9 435,4 446,0 436,1 -

1 Datos disponibles: febrero 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 | Il [} v 12

Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 78.566 88.605 38.964 9.999 10.832 15.030 3.103 0

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: noviembre de 2014.
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 | 1l [} v I
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 46 41 40 41 40 41 40 39
Sucursales 16 20 22 20 20 22 22 22
Representantes 6.264 6.269 6.321 6.297 6.292 6.298 6.321 6.328
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 41 41 38 40 40 40 38 37
Sucursales 12 11 21 18 16 16 21 21
Representantes 590 520 454 464 481 483 454 486
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 6 5 5 5 5 5 5 5
Sucursales 5 5 5 5 5 5 5 5
Representantes 2 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 101 126 143 130 134 138 143 144
Sucursales 5 9 11 9 10 10 1 1
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 147 141 137 143 141 139 137 136
1 Datos disponibles: febrero de 2015.
2 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2014 2015
2012 2013 2014 | 1l ] v I
Total 2.981 3.104 3.102 3.133 3.157 3.107 3.102 3.117
Empresas de servicios de inversion 2.526 2.650 2.641 2,677 2.700 2.645 2.641 2.656
Comunitarias 2.523 2.647 2.638 2,674 2.697 2.642 2.638 2.653
Con sucursal 37 38 39 38 38 36 39 39
En libre prestacion de servicios 2.486 2.609 2.599 2.636 2.659 2.606 2.599 2614
Extracomunitarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 3 3 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito? 455 454 461 456 457 462 461 461
Comunitarias 445 444 452 447 448 453 452 452
Con sucursal 55 52 54 53 53 54 54 55
En libre prestacion de servicios 390 392 398 394 395 399 398 397
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 7 7 6 6
En libre prestacion de servicios 2 2 3 2 2 2 3 3
1 Datos disponibles: febrero de 2015.
2 Fuente: Banco de Espafiay CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 \ | ] 1] \"
RENTA FIJA
Total 10.508.139,1 10.492.026,8 9.264.859,8 2.752.1154 2.842.302,0 24629304 2.239.416,0 1.720.211,4
Sociedades de valores 2.900.770,8 5.217.059,4 4.989.059,9 1.369.758,1 1.500.575,6 1.227.460,1 1.161.159,9 1.099.864,3
Mercados organizados nacionales 556.756,0 2.597.608,6 23725150  693.929,8  715.449,1 573.262,8  526.040,3 557.762,8
Otros mercados nacionales 1.943.730,6 2.310.403,7 2388.8688  598.0956  710.7439  584.9955 5925979  500.531,5
Mercados extranjeros 400.284,2  309.047,1 227.676,1 77.732,7 74.382,6 69.201,8 42.521,7 41.570,0
Agencias de valores 7.607.368,3 5.274.967,4 4.275.799,9 13823573 1.341.7264 1.235.4703 1.078.256,1 620.347,1
Mercados organizados nacionales 2.521.310,9 69.066,6 89.472,6 26.945,1 30.8514 23.638,3 21.585,0 13.397,9
Otros mercados nacionales 4.883.226,6 5.007.723,4 3.955.091,6 1.304977,4 1.237.1558 1.150.873,0 1.007.119,1 559.943,7
Mercados extranjeros 202.830,8 198.177,4  231.2357 50.434,8 73.719,2 60.959,0 49.552,0 47.005,5
RENTA VARIABLE
Total 736.602,3  692.872,0  940.623,2  206.856,8 2113449 2257222 2157516  287.804,5
Sociedades de valores 692.0586  650.0949  875.037,7 1915242 202.296,1 211.503,8 199.931,9  261.3059
Mercados organizados nacionales 639.498,2 590.027,1 814.349,4 170.842,4 188.015,6 194.806,0 185.890,3 245.637,5
Otros mercados nacionales 1.806,3 2.585,4 2.828,5 814,1 642,6 755,8 627,9 802,2
Mercados extranjeros 50.754,1 57.482,4 57.859,8 19.867,7 13.637,9 15.942,0 13.413,7 14.866,2
Agencias de valores 44,543,7 427771 65.585,5 15.332,6 9.048,8 14.2184 15.819,7 26.498,6
Mercados organizados nacionales 14.532,5 14.677,2 16.726,7 3.734,1 4.227.9 4.125,2 3.942,7 4.430,9
Otros mercados nacionales 6.695,5 9.140,4 14.009,1 4,158,1 1.359,7 2.730,7 3.720,0 6.198,7
Mercados extranjeros 23.315,7 18.959,5 34.849,7 74404 3.461,2 7.362,5 8.157,0 15.869,0
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’-2 CUADRO 24
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 \' | ] 1] v
Total 6.536.223,6 6.316.221,8 10.095.572,3 1.716.839,8 1.926.896,5 1.922.535,5 2.326.464,6 3.919.675,7
Sociedades de valores 57778478 6.110.753,4 9.918.555,0 1.672.029,8 1.879.980,7 1.872.909,0 2.288.382,5 3.877.282,8
Mercados organizados nacionales ~ 1.819.388,6 2.410.367,9 4.625.999,8 723.628,7 790.796,4 758.339,0 1.330.3144 1.746.550,0
Mercados organizados extranjeros  3.718.052,1 3.423.638,5 4.913.770,3 868.983,4 969.1144 1.024.667,0 876.7149 2.043.274,0
Mercados no organizados 240.407,1 276.747,0 378.784,9 79.417,7  120.069,9 89.903,0 81.353,2 87.458,8
Agencias de valores 7583758 2054684 177.017,3 44.810,0 46.915,8 49.626,5 38.082,1 42.392,9
Mercados organizados nacionales 5.371,0 4.668,8 6.881,8 1.036,8 1.071,4 2.234,6 2.494,2 1.081,6
Mercados organizados extranjeros 566.337,3 29.584,9 37.016,8 3.587,0 3.514,2 8.605,3 10.869,1 14.028,2
Mercados no organizados 186.667,5 171.214,7 133.118,7 40.186,2 42.330,2 38.786,6 24.718,8 27.283,1

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

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 v | 1l ] v
NUMERO DE CARTERAS
Total 10.985 11.380 13.483 11.380 12.584 13.286 13.893 13.483
Sociedades de valores. Total 4122 4,001 4,741 4,001 4.248 4496 4,739 4,741
1c2 68 59 63 59 58 60 62 63
Otras3 4.054 3.942 4.678 3.942 4.190 4.436 4.677 4.678
Agencias de valores. Total 3.680 3.699 4484 3.699 4.447 4.697 4.935 4484
1c2 51 57 63 57 57 62 64 63
Otras3 3.629 3.642 4.421 3.642 4.390 4.635 4.871 4.421
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.183 3.680 4,258 3.680 3.889 4,093 4.219 4,258
lc? 5 12 5 12 12 12 13 5
Otras3 3.178 3.668 4.253 3.668 3.877 4.081 4.206 4.253
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total 9.350.841 10.692.140 11.661.203 10.692.140 11.480.629 12.243.199 12.736.538 11.661.203
Sociedades de valores. Total 3.578436 4.171.331 4.905.630 4.171.331 4.476.143 4788421 4.951.046 4.905.630
1c2 965479 1.160.986 1.371.924 1.160.986 1.241.865 1.413.549 1.466.770 1.371.924
Otras3 2612957 3.010.345 3.533.706 3.010.345 3.234.278 3.374.871 3.484.276 3.533.706
Agencias de valores. Total 1.927.219 2.284.773 1.935.646 2.284.773 2463.693 2.632.958 2.743.601 1.935.646
1c2 417.981 610.839 846.244 610.839 656.435 778.850 820.023 846.244
Otras3 1.509.238 1.673.934 1.089.403 1.673.934 1.807.259 1.854.107 1.923.579 1.089.403
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.845.186 4.236.036 4.819.927 4.236.036 4.540.793 4.821.820 5.041.891 4.819.927
1c2 107.691 195.735 118.847 195.735 201.528 206.687 211117 118.847
Otras3 3.737.495 4.040.301 4.701.080 4.040.301 4.339.265 4.615.133 4.830.774 4.701.080

1 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 RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre

sistemas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Niimero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 v | 1l ] v
NUMERO DE CONTRATOS
Total 9.362 9.918 11.853 9.918 9.434 11.702 13.154 11.853
Sociedades de valores. Total? 1.198 1.221 2493 1.221 1.250 2.840 4,096 2493
Clientes minoristas 1.183 1.197 2475 1.197 1.234 2.811 4.050 2475
Clientes profesionales 13 17 6 17 7 8 8 6
Agencias de valores. Total? 6.445 6.961 7.547 6.961 6.495 7.151 7.328 7.547
Clientes minoristas 6.019 6.674 7.357 6.674 6.213 6.880 7.062 7.357
Clientes profesionales 406 264 170 264 259 248 243 170
Sociedades gestoras de cartera. Total? 1.719 1.736 1.813 1.736 1.689 1.711 1.730 1.813
Clientes minoristas 1.712 1.731 1.805 1.731 1.684 1.706 1.723 1.805
Clientes profesionales 7 5 8 5 5 5 7 8
PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)
Total 7.589.555 8.547.601 10.315.712 8.547.601 8.869.694 10.170.516 10.847.146 10.315.712
Sociedades de valores. Total? 820.465 739.401  2.052.127 739.401 989.484 2.126.680 2.576310 2.052.127
Clientes minoristas 568.359 452458 1.378.645 452.458 480.996 1.191.393 1.540.094 1.378.645
Clientes profesionales 27.613 44804 29.893 44804 38.407 53.561 53.051 29.893
Agencias de valores. Total? 5598.708 6.828.313 7.244301 6.828.313 6.919.775 7.242.376 7.342.504 7.244.301
Clientes minoristas 3.590.416 3.897.689 5.400.023 3.897.689 4.808.503 5.226.643 5.388.616 5.400.023
Clientes profesionales 1.899.566 1.908.486 1.695.388 1.908.486 1.921.458 1.822.436 1.748.396 1.695.388
Sociedades gestoras de cartera. Total? 1.170.382 979.887 1.019.284 979.887 960.435 801.460 928.332 1.019.284
Clientes minoristas 705.185 742.043 893.327 742.043 712376 770.208 802.319 893.327
Clientes profesionales 465.197 237.844 125.956 237.844 248.059 31.252 126.013 125.956

1 Datos a final de periodo
2 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 | Il 1] v 12
I. Margen de intereses 56.161 67.333 74177 7.821 25.055 59.668 74177 2432
Il. Comisiones netas 410.740 387.216 445317 114.475 229.051 340.718 445317 31.850
Comisiones percibidas 589.027 565.787 633.263 161.023 323.269 481.400 633.263 50.018
Tramitacion y ejecucion de érdenes 348.403 347.522 342.462 98.931 191.070 266.627 342.462 32.535
Colocacién y aseguramiento de emisiones 6.869 4.824 21414 5.703 7.390 18.953 21414 2
Depésito y anotacion de valores 19.775 17.987 22.347 5.098 10.442 15.896 22.347 2.054
Gestion de carteras 14.883 15.581 21.046 6.017 10.094 15.203 21.046 1.867
Disefio y asesoramiento 12.067 18.597 19.502 5.002 8.728 15.101 19.502 707
Busqueda y colocacién de paquetes 50 8.659 4.367 53 3.956 4.347 4.367 15
Operaciones de crédito al mercado 8 22 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 45.050 51.766 62.948 14.517 30.549 46.442 62.948 5.900
Otras 141.924 100.829 139.177 25.702 61.039 98.833 139.177 6.939
Comisiones satisfechas 178.287 178.571 187.946 46.548 94.218 140.682 187.946 18.168
lll. Resultado de inversiones financieras 9.403 256.110 222.077 2.765 36.828 135.612 222.077 -9.409
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacién -28.522  -138.467 -96.425 52.098 49.887 -29.544 -96.425 22.055
V. Margen bruto 447.782 572.192 645.146 177.159 340.821 506.454 645.146 46.928
VI. Resultado de explotacion 35.304 185.040 265.509 84.355 150.453 220.265 265.509 14.308
VII. Resultado de actividades continuadas -12.057 140.805 192.467 66.720 121.661 175.824 192.467 11.622
VIIl. Resultado neto del ejercicio -12.057 140.805 192.467 66.720 121.661 175.824 192.467 11.622

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: enero de 2015.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

2013 2014
Miles de euros’ 2012 2013 2014 \% | I} 1l v
TOTAL
Total 21.318 192.753 200.010 192.753 63.697 112.779 165.322 200.010
Activos monetarios y deuda publica 18.936 17.163 12.342 17.163 4410 6.993 9.618 12.342
Otros valores de renta fija 16 55.096 31.631 55.096 11.962 17.253 24.840 31.631
Cartera interior -14.813 42.328 23.038 42.328 7.588 9.786 16.820 23.038
Cartera exterior 14.829 12.768 8.593 12.768 4374 7.467 8.020 8.593
Renta variable 356.595 17.869 800.035 17.869 137.295 534.591 635.288 800.035
Cartera interior 8.003 44517 112.635 44517 30.193 68.998 106.074 112.635
Cartera exterior 348.592 -26.648 687.400 -26.648 107.102 465.593 529.214 687.400
Derivados -308.833 207.347 -565.800 207.347 -145356 -502.994 -486.606 -565.800
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -3.871 1.378 345 1.378 168 298 336 345
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 1 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 5.383 3.405 1.205 3.405 475 -47 279 1.205
Diferencias de cambio netas -37.363  -149.034 -110.807 -149.034 49.363 43.447 -39.367 -110.807
Otros productos y cargas de explotacion 8.841 10.565 14.384 10.565 2.735 6.441 9.822 14.384
Otras operaciones -18.386 28.964 16.675 28.964 2.645 6.797 11.111 16.675
MARGEN DE INTERESES
Total 56.160 67.333 74177 67.333 7.821 25.055 59.670 74177
Activos monetarios y deuda publica 4,055 4356 2.123 4.356 731 1.265 1.811 2123
Otros valores de renta fija 17.089 4.572 3.371 4.572 1.268 2.275 3.017 3.371
Cartera interior 15.180 3.149 2.147 3.149 971 1.593 2.024 2.147
Cartera exterior 1.909 1.423 1.224 1.423 297 682 993 1.224
Renta variable 35.220 40.163 63.460 40.163 4.954 18.630 50.485 63.460
Cartera interior 19.064 14.672 28.679 14.672 16 6.737 17.377 28.679
Cartera exterior 16.156 25.491 34.781 25.491 4938 11.893 33.108 34.781
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -3.871 1.378 345 1.378 168 298 336 345
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 1 0
Depdsito y otras operaciones con intermediarios 5.383 3.405 1.205 3.405 475 -47 279 1.205
Otras operaciones -1.716 13.459 3.673 13.459 225 2.634 3.741 3.673
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 9.404 256.109 222.077 256.109 2.765 36.828 135611 222.077
Activos monetarios y deuda publica 14.881 12.807 10.219 12.807 3.679 5.728 7.807 10.219
Otros valores de renta fija -17.073 50.524 28.260 50.524 10.694 14.978 21.823 28.260
Cartera interior -29.993 39.179 20.891 39.179 6.617 8.193 14.796 20.891
Cartera exterior 12.920 11.345 7.369 11.345 4.077 6.785 7.027 7.369
Renta variable 321.375 -22.294 736.575 -22.294 132.341 515.961 584.803 736.575
Cartera interior -11.061 29.845 83.956 29.845 30.177 62.261 88.697 83.956
Cartera exterior 332436 -52.139 652.619 -52.139 102.164 453.700 496.106 652.619
Derivados -308.833 207.347 -565.800 207.347 -145356 -502.994 -486.606 -565.800
Otras operaciones -946 7.725 12.823 7.725 1.407 3.155 7.784 12.823
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -44.246  -130.689 -96.244  -130.689 53.111 50.896 -29.959 -96.244
Diferencias de cambio netas -37.363  -149.034 -110.807 -149.034 49.363 43.447 -39.367 -110.807
Otros productos y cargas de explotacion 8.841 10.565 14.384 10.565 2.735 6.441 9.822 14.384
Otras operaciones -15.724 7.780 179 7.780 1.013 1.008 -414 179

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 1 Il 1] v 12
I. Margen de intereses 1.912 1.799 1.119 284 615 844 1.119 61
Il. Comisiones netas 93.246 110.422 120.634 30.650 63.355 90.974 120.634 8.860
Comisiones percibidas 108.198 130.738 147.137 36.017 75.553 109.352 147.137 10.206
Tramitacion y ejecucion de érdenes 38.112 40.196 41.745 14.456 25577 33.728 41.745 2.876
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.128 4.715 8.129 634 3.851 6.366 8.129 289
Depésito y anotacion de valores 576 505 567 101 311 474 567 17
Gestion de carteras 14.476 16.267 15.062 3.624 6.995 9.650 15.062 795
Disefio y asesoramiento 3.123 5.894 7.576 1.377 2.803 4.183 7.576 424
Busqueda y colocacién de paquetes 88 55 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 30 11 0 0 0 0 0 0
Comerecializacién de IIC 25.949 35.823 46.565 9.705 21.667 33.200 46.565 3.888
Otras 22.715 27.272 27.493 6.120 14.350 21.751 27.493 1.919
Comisiones satisfechas 14.952 20.316 26.503 5.366 12.198 18.378 26.503 1.346
IIl. Resultado de inversiones financieras 1.255 5 775 203 565 674 775 463
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.459 -1.633 1.102 -261 -664 -691 1.102 125
V. Margen bruto 94.954 110.593 123.626 30.874 63.871 91.801 123.626 9.509
VI. Resultado de explotacion 4,598 18.422 24.366 6.871 14.609 19.689 24.366 2.559
VII. Resultado de actividades continuadas 3.583 14.321 19.922 6.490 13.799 18.281 19.922 2.451
VIIl. Resultado neto del ejercicio 3.583 14.321 19.922 6.490 13.799 18.281 19.922 2451
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: enero de 2015.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2014 2015
Miles de euros’ 2012 2013 2014 I I [ [\ 12
I. Margen de intereses 733 667 574 174 125 443 574 32
IIl. Comisiones netas 7.879 9.362 11.104 2.202 4.635 7.182 11.104 793
Comisiones percibidas 17.887 18.603 15.411 2.753 5.861 9.553 15.411 1.156
Gestién de carteras 16.307 17.028 13.572 2.167 5.035 8.239 13.572 927
Disefio y asesoramiento 1.579 1.575 849 458 514 683 849 106
Comercializacion de lIC 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 990 128 312 630 990 123
Comisiones satisfechas 10.008 9.241 4.307 551 1.226 2.371 4.307 363
IIl. Resultado de inversiones financieras 4 9 -6 23 46 38 -6 5
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1 -32 -237 -48 57 -238 -237 56
V. Margen bruto 8.615 10.006 11.435 2.351 4.863 7.425 11.435 886
VI. Resultado de explotacion 1.406 3.554 5.860 1.088 1.930 3.328 5.860 551
VII. Resultado de actividades continuadas 953 2.472 4.135 770 1.380 2.367 4.135 393
VIII. Resultado neto del ejercicio 953 2.472 4.135 770 1.380 2.367 4.135 393

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: enero de 2015.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11
2013 2014
2012 2013 2014 v | 1l n Iv3
TOTAL
Ratio de capital total* - - 40,21 - 38,52 40,80 40,87 40,21
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.085.783 1.033.669 1.056.302 1.033.669 1.042.993 1.097.539 1.096.551 1.056.302
% exceso® 300,76 322,58 402,57 322,58 381,50 409,97 410,88 402,57
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100% 37 34 12 34 11 12 13 12
>100- <300% 24 22 26 22 30 28 27 26
>300- <500% 17 17 10 17 12 14 14 10
>500% 15 14 22 14 22 22 23 22
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total* - - 40,61 - 38,97 41,55 41,53 40,61
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.017.597 960.624 981.620 960.624 959.876 1.016.882 1.016.378 981.620
% exceso® 329,03 367,43 407,60 367,43 387,08 419,42 419,16 407,60
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100% 7 9 4 9 4 4 3 4
>100- <300% 17 11 15 11 15 14 15 15
>300- <500% 12 13 5 13 5 6 7 5
>500% 10 8 14 8 16 16 16 14
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total* - - 25,20 - 25,51 24,45 24,61 25,20
Exceso de recursos propios (miles de euros) 53.531 62.199 42.247 62.199 51.816 48343 46.951 42.247
% exceso® 161,23 164,46 215,04 164,46 218,82 205,58 207,62 215,04
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100% 27 22 8 22 7 8 10 8
>100- <300% 6 10 10 10 13 12 10 10
>300- <500% 4 3 5 3 7 8 7 5
>500% 4 6 5 6 4 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Ratio de capital total* - - 143,48 - 152,19 156,03 156,51 143,48
Exceso de recursos propios (miles de euros) 14.655 10.846 32.436 10.846 31.301 32314 33.222 32436
% exceso® 79,01 51,21 1.693,45 51,21 1.802,32 1.850,39 1.856,33  1.693,45
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100% 3 3 0 3 0 0 0 0
>100- <300% 1 1 1 1 2 2 2 1
>300- <500% 1 1 0 1 0 0 0 0
>500% 1 0 3 0 3 3 3 3

1 El1de enero de 2014 entrd en vigor el Reglamento (UE) N.° 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pruden-
ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversidn, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios.

2 Desde el 1 de enero de 2014 solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia, segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio,
de la CNMV, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversidn y sus grupos consolidables.

w

Datos provisionales.

4 Elratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicidn total al riesgo de cada entidad. Dicho
ratio no puede ser inferior al 8%, seguin establece el Reglamento (UE) N.° 575/2013.
5 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2013 2014
2012 2013 2014 \" | Il ] v

TOTAL

Media (%)2 3,19 16,49 22,83 16,49 25,56 23,82 23,54 22,83

N.centidades seguin su rentabilidad anualizada
Pérdidas 31 13 1 13 15 13 13 11
0-<15% 33 37 30 37 32 29 31 30
>15-<45% 24 22 23 22 23 26 27 23
>45-<75% 3 9 11 9 8 9 7 "
>75% 2 6 8 6 8 8 8

SOCIEDADES DE VALORES

Media (%)2 2,97 16,39 23,04 16,39 25,96 23,73 23,87 23,04

N.centidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 14 5 4 5 5 2 3 4
0-<15% 18 15 18 15 17 16 18 18
>15-<45% 11 16 1 16 1 16 13 11
>45-<75% 2 4 5 4 5 4 4 5
>75% 1 1 2 1 3 2 3 2

AGENCIAS DE VALORES

Media (%)2 6,25 19,34 22,18 19,34 24,77 29,45 23,06 22,18

N.centidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 15 8 7 8 10 11 10 7
0-<15% 1 18 1 18 12 10 1 11
>15-<45% 13 5 8 5 10 8 1 8
>45-<75% 1 5 6 5 3 5 3 6
>75% 1 5 6 5 5 6 5 6

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA

Media (%)2 6,59 11,41 16,95 11,41 12,55 11,16 12,83 16,95

N.centidades seguin su rentabilidad anualizada
Pérdidas 2 0 0 0 0 0 0 0
0-<15% 4 4 1 4 3 3 2 1
>15-<45% 0 1 4 1 2 2 3 4
>45-<75% 0 0 0 0 0 0 0 0
>75% 0 0 0 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

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

Miles de euros 2012 2013 2014 | Il | Il

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 3.975400  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 9453 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.

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 | 1l n \% K
Total IIC de caracter financiero 5.246 5.129 5.232 5.156 5.176 5.208 5.232 5.235
Fondos de inversion 2.205 2.043 1.949 2.049 2.012 1.973 1.949 1.931
Sociedades de inversion 2.981 3.035 3.228 3.058 3.114 3.182 3.228 3.250
IIC de IIC de inversion libre 24 22 18 21 20 20 18 18
IIC de inversion libre 36 29 37 28 30 33 37 36
Total IIC inmobiliarias 14 16 11 16 15 15 1 10
Fondos de inversion inmobiliaria 6 6 4 6 6 6 4 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 8 10 7 10 9 9 7 7
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 754 782 805 796 802 810 805 824
Fondos extranjeros comercializados en Espafa 421 409 405 414 416 415 405 408
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 333 373 400 382 386 395 400 416
SGIIC 105 96 96 96 97 96 96 96
Depositarias 1IC 84 77 70 76 74 75 70 69
1 Datos disponibles: febrero de 2015.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2014 2015
2012 2013 2014 I 1l i \'A 12
Total IIC de carécter financiero 4.815.628 5.463.820 6.859.555 5.831.525 6.241.005 6.572.696 6.859.555 7.024.561
Fondos de inversion 4.410.763 5.050.556 6.409.344 5.409.951 5.813.853 6.134.324 6.409.345 6.569.363
Sociedades de inversion 404.865 413.264 450.211 421574 427.152 438372 450.211 455.198
Total lIC inmobiliarias 26.155 6.773 4.866 5.849 5.142 5.139 4.866 4.873
Fondos de inversién inmobiliaria 25.218 5.750 4.021 4.798 4.090 4.093 4.021 4.027
Sociedades de inversién inmobiliaria 937 1.023 845 1.051 1.052 1.046 845 846
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa3 819.485 1.067.708 1.317.674 1.037.958 1.263.915 1.233.232 1.317.674 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 163.805 204.067 230.104 194.846 228201 219.098 230.104 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia 655.680 863.641 1.087.570 843.112 1.035.714 1.014.134 1.087.570 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.
2 Datos disponibles: enero de 2015. Estos datos son de remisidn trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato

disponible.
3 No seincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
2014 2015

Millones de euros 2012 2013 2014 I 1l n v 12
Total IIC de caracter financiero 147.722,2 184.300,9 230.205,7 198.351,8 212.946,1 223.212,3 230.205,7 236.956,6
Fondos de inversion3 124.040,4 156.680,1 198.718,8 169.513,6 182.7358 192.199,6 198.718,8 204.379,8
Sociedades de inversion 23.681,8 27.620,8 314869 28.838,2 30.2103 31.012,7 31.486,9 325768
Total lIC inmobiliarias 4.485,5 4.536,2 1.226,3 4.464,0 4.354,7 43175 1.226,3 2.727,5
Fondos de inversidon inmobiliaria 4.201,5 3.682,6 419,8 3.614,7 3.525,8 3.495,1 419,8 418,1
Sociedades de inversion inmobiliaria 284,1 853,7 806,5 849,3 828,9 8224 806,5 2.309,4
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa4 38.075,3 54.727,2 789043 60.859,6 68.0045 726310 78.904,3 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 6.271,5 8.523,2 11.166,0 9.151,9 9.613,9 10.344,7 11.166,0 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 31.803,8 46.2040 67.7383 51.7076 583906 62.2863 67.7383 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.
2 Datos disponibles: enero de 2015. Estos datos son de remision trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato

disponible.

3 El patrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en diciembre de 2014, del orden de

5.700 millones de euros.
4 No seincluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los <Fondos de inversién» de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 v I I n Iv2
Patrimonio 124.040,4 156.680,1 198.718,8 156.680,1 169.513,6 182.7358 192.199,6 198.718,8
Cartera de inversiones financieras 118.446,5 149.343,3 187.693,9 149.343,3 161.847,5 174.368,0 181.660,6 187.693,9
Cartera interior 82.929,6 108.312,7 114.6445 108.312,7 113.479,1 118.229,2 118.676,1 114.644,5
Valores representativos de deuda 65.999,1 79.4804 79.6944 79.4804 822221 843917 83.033,8 79.694,4
Instrumentos de patrimonio 3.140,8 5.367,4 8.448,0 5.367,4 6.479,8 7.685,0 8.287,4 8.448,0
Instituciones de inversion colectiva 3.170,7 4.498,1 6.065,3 4.498,1 49731 5.432,6 5.580,8 6.065,3
Depésitos en EECC 10.333,3 18.443,7 19.927,4 18.443,7 19.2644 20.102,2 21.150,6 19.927,4
Derivados 285,7 523,0 495,4 523,0 5233 602,4 609,3 495,4
Otros 0,0 0,0 14,0 0,0 16,3 15,2 14,1 14,0
Cartera exterior 35.512,7 41.029,5 73.0483 41.029,5 483675 56.1380 62.983,2 73.0483
Valores representativos de deuda 20.493,9 20.312,8 385822 203128 248219 289675 33.0799 385822
Instrumentos de patrimonio 76686 11.0342 13.0429 11.0342 123439 133794 13.201,6 13.0429
Instituciones de inversidn colectiva 7.112,3 9.286,0 20.863,9 9.286,0 10.7478 13.2664 16.032,9 20.863,9
Depdsitos en EECC 45,8 45,6 2433 45,6 37,6 379 238,8 2433
Derivados 191,6 350,9 310,6 350,9 410,9 481,3 4244 310,6
Otros 0,6 0,0 54 0,0 55 55 5,6 54
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 4,2 1,2 1,2 1,2 0,9 0,8 1,3 1,2
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 7.0623 10.895,0 7.062,3 7.651,2 84852 10.342,1 10.895,0
Neto deudores/acreedores 219,2 2744 129,9 2744 14,9 -117,3 196,8 129,9

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

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 \" | ] [} \"A
Patrimonio 23.681,8 27.620,8 314869 27.620,8 28.8382 30.210,3 31.012,7 31.486,9
Cartera de inversiones financieras 225124 26.1056 29.080,6 26.1056 27.223,3 284259 28549,7 29.080,6
Cartera interior 11.5680 12.1189 11.063,7 12.1189 12.081,9 12.086,1 11.564,0 11.063,7
Valores representativos de deuda 6.021,4 6.304,3 5.115,9 6.304,3 6.253,8 5.964,2 5.286,4 5.115,9
Instrumentos de patrimonio 2.271,7 3.005,5 33244 3.005,5 3.184,6 3.372,5 3.457,5 3.324,4
Instituciones de inversion colectiva 701,0 1.1349 1.433,0 1.1349 1.317,5 1.462,4 1.486,0 1.433,0
Depdsitos en EECC 2.531,9 1.645,4 1.169,3 1.645,4 1.298,4 1.256,8 1.306,6 1.169,3
Derivados 7,7 14 -10,8 1,4 -1,8 -1,5 -3,3 -10,8
Otros 34,3 27,4 31,9 274 29,3 31,8 30,9 31,9
Cartera exterior 10.940,2 139851 18.0152 139851 151379 163370 16.982,7 18.015.2
Valores representativos de deuda 2.489,2 2.613,7 3.8971 2.613,7 2.963,3 3.352,8 3.568,2 3.897,1
Instrumentos de patrimonio 3.587,8 5.085,5 6.227,7 5.085,5 5.476,2 5.822,3 6.004,4 6.227,7
Instituciones de inversion colectiva 4.700,2 6.119,8 7.784,2 6.119,8 6.559,8 7.026,6 7.285,8 7.784,2
Depésitos en EECC 14,0 5,5 23 5,5 6,3 4,7 0,8 23
Derivados 1471 152,5 94,4 152,5 124,2 122,4 115,7 94,4
Otros 1,8 8,1 9,5 8,1 8,1 8,2 7.8 9,5
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 43 1,5 1,7 1,5 3,5 2,7 2,9 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 1.302,0 1.408,3 1.605,4 2.153,9 2.197,7
Neto deudores/acreedores 209,6 213,1 208,5 213,1 206,5 178,9 309,0 208,5

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 | 1l [} v 12

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.185 2.045 1.951 2.037 2.023 1.959 1.951 1.950
Renta fija3 454 384 359 374 375 367 359 354
Renta fija mixta* 125 122 123 119 119 117 123 123
Renta variable mixta® 117 128 131 127 126 125 131 131
Renta variable euro 127 108 103 103 104 103 103 108
Renta variable internacional 211 193 191 190 190 186 191 193
Garantizado renta fija 398 374 280 355 336 303 280 278
Garantizado renta variable® 361 308 273 307 297 275 273 268
Fondos globales 192 162 162 160 163 165 162 163
De gestion pasiva 85 169 227 205 217 222 227 232
Retorno absoluto 115 97 102 97 96 9% 102 100

PARTICIPES

Total fondos de inversion 4410.771 5.050.719 6.409.806 5.410.205 5.814.175 6.134.711 6.409.806 6.569.829
Renta fija3 1.261.634 1.508.009 1.941.567 1.612.002 1.712.748 1.818.308 1.941.567 2.003.481
Renta fija mixta* 188.574 240.676 603.099 314.879 425.424 506.220 603.099 649.060
Renta variable mixta® 138.096 182.223 377.265 211.810 252.255 313.796 377.265 394.214
Renta variable euro 220.450 293.193 381.822 323474 347.335 384.252 381.822 382.414
Renta variable internacional 398.664 457.606 705.055 531.270 601.531 651.495 705.055 738.185
Garantizado renta fija 1.075.852  1.002.458 669.448 871.622 796.983 744.545 669.448 657.079
Garantizado renta variable® 727.880 608.051 557.030 613.296 602.530 577.616 557.030 537.406
Fondos globales 101.321 128.741 223.670 146.223 168.796 195.290 223.670 237.908
De gestion pasiva 125.003 441.705 686.526 575.262 673.166 692.827 686.526 693.171
Retorno absoluto 173.297 188.057 264.324 210.367 233.407 250.362 264.324 276.911

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.718,8 169.513,6 182.735,8 192.199,6 198.718,8 204.379,8
Renta fija3 40.664,6 55.058,9 70.330,9 59.381,8 62.740,7 66.841,2 70.330,9 71.680,2
Renta fija mixta* 5.500,9 8.138,0 24.314,3 10.600,2 15.666,0 19.917,0 24.314,3 26.482,1
Renta variable mixta® 3.179,9 6.312,4 13.570,4 7.648,6 9.242,9 11.668,9 13.570,4 14.203,6
Renta variable euro 5.270,2 8.632,8 8.401,5 7.753,1 8.601,7 8.693,6 8.401,5 8.560,9
Renta variable internacional 6.615,0 8.849,0 12.266,4 11.693,7 12.426,8 12.151,9 12.266,4 13.094,9
Garantizado renta fija 36.445,0 31.481,2 20.417,0 27.529,5 24.920,1 23.122,1 20.417,0 20.015,5
Garantizado renta variable® 14.413,2 12.503,8 12.196,4 12.810,3 12.940,7 12.497,2 12.196,4 12.074,3
Fondos globales 4.358,6 4.528,1 6.886,3 5.007,9 5.650,3 6.255,6 6.886,3 7.349,1
De gestion pasiva 2.991,2 16.515,9 23.837,5 21.847,0 24.898,6 24.971,5 23.837,5 23.992,5
Retorno absoluto 4.601,9 4.659,9 6.498,1 5.241,5 5.648,0 6.080,4 6.498,1 6.926,8

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

2 Datos disponibles: enero 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 | 1l 1l v I
PARTICIPES
Total fondos de inversion 4.410.771 5.050.719 6.409.806 5.410.205 5.814.175 6.134.711 6.409.806 6.569.829
Personas fisicas 4.293.071 4.906.380 6.235.148 5.254.889 5.649.064 5.964.341 6.235.148 6.393.688
Residentes 4237534 4.848.184 6.170.201 5.194.854 5.587.276 5.900.929 6.170.201 6.327.785
No residentes 55.537 58.196 64.947 60.035 61.788 63.412 64.947 65.903
Personas juridicas 117.700 144.339 174.658 155.316 165.111 170.370 174.658 176.141
Entidades de crédito 473 521 493 589 590 608 493 500
Otros agentes residentes 116.589 143.083 173.351 153.950 163.695 168.950 173.351 174.824
Entidades no residentes 638 735 814 777 826 812 814 817
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 124.040,4 156.680,1 198.718,8 169.513,6 182.7358 192.199,6 198.7188 204.379,8
Personas fisicas 101.963,8 125.957,2 159.423,5 1356129 145.852,7 153.6552 1594235 164.2954
Residentes 100.515,7 124.175,3 157.135,2 133.6746 143.752,0 151.456,3 157.1352 161.948,2
No residentes 1.448,0 1.781,9 2.288,3 1.938,3 2.100,7 2.198,9 2.288,3 2.347,2
Personas juridicas 22.076,6 30.722,9 39.295,4 33.900,7 36.883,2 38.544,3 39.295,4 40.084,4
Entidades de crédito 1.075,4 547,6 459,8 519,0 524,5 528,3 459,8 6184
Otros agentes residentes 20.657,1 29.743,3 38.245,2 32.922,7 35.871,5 37.486,3 38.245,2 38.840,9
Entidades no residentes 3441 4319 590,4 459,0 4871 529,8 590,4 625,1
1 Datos disponibles: enero de 2015.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2013 2014
Millones de euros 2012 2013 2014 v | I m \"A
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 51.006,7 91.115,7 136.161,2 29.650,2 34.856,3 32.927,4 31.564,2 36.813,3
Renta fija 32.924,2 50.154,7 65.698,5 14.459,2 16.218,9 15.222,9 15.127,6 19.129,1
Renta fija mixta 1.440,2 4.569,8 21.675,7 2.009,3 3.126,7 5.853,9 59194 6.775,7
Renta variable mixta 590,0 3.021,8 8.991,2 1.473,2 1.615,8 1.973,9 2.856,4 2.545,1
Renta variable euro 1.257,5 4,082,8 6.702,0 1.722,5 1.921,3 1.665,8 1.536,4 1.578,5
Renta variable internacional 1.693,8 3.697,4 5.843,2 1.187,7 1.425,9 1.323,2 1.325,8 1.768,3
Garantizado renta fija 7.976,3 5.964,0 847,8 3354 287,2 125,2 141,2 294,2
Garantizado renta variable 1.420,7 1.937,5 3.684,6 441,0 1.141,2 966,6 697,3 879,5
Fondos globales 1.270,9 2.175,2 3.7529 738,7 766,5 836,4 939,5 1.210,5
De gestion pasiva 1.402,2 13.627,5 15.081,3 6.693,8 7.394,1 4.087,3 2.083,0 1.516,9
Retorno absoluto 1.031,0 1.885,0 3.884,4 589,5 958,7 8723 937,7 1.115,7
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 63.744,4 66.982,7 100.188,5 20.845,9 24.786,4 22.161,4 22.735,9 30.504,8
Renta fija 38.767,8 36.371,6 52.205,8 10.072,8 12.585,6 12.265,9 11.449,0 15.905,3
Renta fija mixta 22154 2.510,5 5.963,7 867,0 803,2 952,2 1.815,7 2.392,6
Renta variable mixta 9731 1.139,9 24235 441,0 407,0 534,8 506,7 975,0
Renta variable euro 1.421,2 2.352,5 45171 696,7 966,3 882,9 1.075,8 1.592,1
Renta variable internacional 2.114,4 2.797,2 53114 757,7 1.003,1 946,7 14714 1.890,2
Garantizado renta fija 8.829,3 10.433,2 11.301,4 4.041,7 4.050,6 2.787,9 1.848,7 2.614,2
Garantizado renta variable 4.944,2 4.007,7 4.594,1 784,0 1.164,9 1.010,0 1.263,3 1.155,9
Fondos globales 1.278,4 1.327,8 1.570,6 450,0 352,8 301,9 362,9 553,0
De gestion pasiva 830,1 4.089,3 10.110,4 2.175,2 3.036,8 2.002,4 2.426,8 2.644,4
Retorno absoluto 23704 1.952,8 2.190,5 559,6 416,0 476,7 515,5 782,3

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
2013 2014

Millones de euros 2012 2013 2014 \" | Il ] v

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -14.597,3 24.086,2 35.794,5 8.808,9 10.082,0 10.766,6 8.666,6 6.279,3
Renta fija -7.739,7 13.405,0 13.821,0 4.411,2 3.831,2 2.955,3 3.746,7 3.287,8
Renta fija mixta -18,8 2.369,7 15.689,2 1.149,4 2.319,5 4.897,1 4.123,4 4.349,2
Renta variable mixta 35,8 2.673,3 6.842,3 1.340,6 1.216,3 1.441,5 2.350,5 1.834,0
Renta variable euro -115,4 1.733,5 -338,3 1.025,9 -1.220,2 607,3 288,8 -14,2
Renta variable internacional -425,3 865,9 27156 434,9 2.605,7 389,7 -148,1 -131,7
Garantizado renta fija -338,8 -6.717,5 -11.761,5 -4.318,7 -4.399,8 -2.796,8 -1.889,9 -2.675,0
Garantizado renta variable -4.225,9 -2.689,1 -651,7 -491,2 149,1 -72,9 -491,0 -236,9
Fondos globales -1.021,0 -176,7 2.110,3 40,2 400,7 554,9 563,3 591,4
De gestion pasiva 823,8 12.675,2 5.632,0 5.196,4 4.636,7 24238 -299,1 -1.129,4
Retorno absoluto -1.571,9 -53,2 1.735,6 20,0 542,8 366,7 422,0 404,1

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 6.289,3 8.566,5 6.260,3 2.7031 2.757,7 2.456,0 806,6 240,0
Renta fija 1.459,6 990,0 1.451,7 266,9 492,0 403,8 354,0 201,9
Renta fija mixta 266,1 267,6 487,2 115,2 142,6 168,9 127,6 48,1
Renta variable mixta 238,2 459,3 415,5 188,5 119,8 152,8 75,4 67,5
Renta variable euro 558,8 1.629,1 107,0 585,5 340,4 2414 -196,9 -277,9
Renta variable internacional 759,1 1.368,1 701,7 446,5 239,0 343,4 -126,8 246,1
Garantizado renta fija 1.7274 1.754,3 697,3 295,3 448,1 187,4 92,0 -30,2
Garantizado renta variable 624,5 779,8 344,5 227.8 157,5 203,3 47,6 -63,9
Fondos globales 2749 346,2 248,0 135,1 79,1 87,5 42,0 394
De gestion pasiva 196,8 861,0 1.704,8 393,0 700,3 627,8 381,3 -4,6
Retorno absoluto 184,1 111 102,7 49,4 389 39,8 10,4 13,6
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2013 2014

% sobre patrimonio medio diario 2012 2013 2014 v | 1l ] v

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 6,03 7,37 4,84 2,05 1,97 1,68 0,71 0,39
Renta fija 4,33 2,96 3,20 0,70 1,06 0,86 0,76 0,49
Renta fija mixta 6,05 5,20 5,16 1,87 1,86 1,63 1,06 0,53
Renta variable mixta 9,20 11,84 6,46 3,72 2,09 2,24 1,09 0,90
Renta variable euro 12,84 28,36 4,00 7,93 532 3,54 -1,82 -2,86
Renta variable internacional 13,51 21,47 8,38 5,82 2,64 3,46 -0,52 2,59
Garantizado renta fija 5,30 5,80 3,52 1,09 1,81 0,95 0,63 0,09
Garantizado renta variable 526 7,34 4,08 2,05 1,60 1,94 0,71 -0,22
Fondos globales 7,80 9,86 6,07 3,51 2,01 1,99 1,01 0,93
De gestion pasiva 7,99 9,84 8,80 2,99 3,79 2,87 1,73 0,16
Retorno absoluto 4,93 3,61 3,11 1,39 1,07 1,02 0,49 0,50

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,94 0,98 0,98 0,25 0,24 0,24 0,25 0,25
Renta fija 0,66 0,68 0,70 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18
Renta fija mixta 1,10 1,13 1,19 0,29 0,29 0,30 0,30 0,29
Renta variable mixta 1,51 1,51 1,42 0,36 0,36 0,36 0,35 0,35
Renta variable euro 1,77 1,85 1,80 0,47 0,47 0,44 0,44 0,43
Renta variable internacional 1,74 1,83 1,78 0,46 043 0,44 0,45 0,45
Garantizado renta fija 0,79 0,86 0,88 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Garantizado renta variable 1,23 1,25 1,20 0,32 0,30 0,30 0,30 0,29
Fondos globales 1,01 1,32 1,20 0,36 0,32 0,30 0,29 0,29
De gestion pasiva 0,81 0,72 0,64 0,19 0,16 0,16 0,16 0,16
Retorno absoluto 1,03 1,13 1,07 0,29 0,28 0,27 0,26 0,27

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,08 0,08 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 0,02 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

2013 2014

En % 2012 2013 2014 v | 1l n v

Total fondos de inversion 5,50 6,50 3,67 1,85 1,71 1,41 0,43 0,08
Renta fija 3,54 2,28 2,41 0,54 0,89 0,67 0,55 0,28
Renta fija mixta 4,95 4,16 3,67 1,62 1,57 1,34 0,71 0,01
Renta variable mixta 7,83 10,85 4,70 3,52 1,69 1,89 0,77 0,28
Renta variable euro 12,31 28,06 2,09 7,99 5,01 3,04 -2,35 -3,38
Renta variable internacional 13,05 20,30 6,61 5,54 2,22 2,92 -0,91 2,27
Garantizado renta fija 4,85 4,96 2,54 0,89 1,56 0,71 0,39 -0,14
Garantizado renta variable 5,07 6,15 2,64 1,83 1,26 1,59 0,38 -0,60
Fondos globales 7,44 8,71 4,63 3,25 1,65 1,69 0,68 0,54
De gestion pasiva 7,10 8,88 7,74 2,58 3,45 2,64 1,49 -0,02
Retorno absoluto 3,84 2,46 1,98 1,04 0,82 0,75 0,18 0,22
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2013 2014
2012 2013 2014 \% | 1l ] v?
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.047 2427 2415 2415 2.513 2.631 2627 2.605
Patrimonio (millones de euros) 728,1 918,6 1.036,7 1.036,7 11724 1.261,5 1.353,0 1.366,0
Suscripciones (millones de euros) 201,1 347,6 401,7 97,0 134,5 1251 196,4 88,2
Reembolsos (millones de euros) 92,5 212,7 4143 95,7 441 58,5 89,6 73,6
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 108,6 134,8 -12,6 1,3 90,4 66,6 106,8 14,6
Rendimientos netos (millones euros) -26,5 55,7 130,0 40,5 45,3 22,5 -15,3 -1,6
Rentabilidad (en %) -2,56 717 16,48 5,41 4,21 1,97 -0,98 -0,15
Rendimientos de gestion (%)?2 -1,88 8,00 17,22 4,64 5,02 2,53 -0,83 0,19
Gastos comision de gestion (%)2 1,66 1,38 2,87 0,74 0,94 0,50 0,35 0,22
Gastos de financiacion (%)2 0,06 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,13 0,11
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.805 3.338 3.022 3.022 2.994 2972 2.737 2.743
Patrimonio (millones de euros) 573,0 540,0 350,3 350,3 352,1 354,0 367,5 355,7
Suscripciones (millones de euros) 10,6 23,6 49 04 1,5 1,5 4,0 -
Reembolsos (millones de euros) 120,1 74,3 215,2 76,3 2,0 4,5 5,9 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -109,6 -50,8 -210,3 -75,9 -0,5 -3,0 -1,9 -
Rendimientos netos (millones euros) -12,3 17,6 20,6 7.9 2,3 49 15,5 -
Rentabilidad (en %) -1,71 0,88 4,39 1,89 0,66 1,42 4,42 0,57
Rendimientos de gestion (%)3 -0,47 4,56 5,78 2,28 1 1,73 4,66 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,25 1,28 1,28 0,33 0,27 0,28 0,27 -
Gastos comision de deposito (%)3 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: noviembre de 2014. Rentabilidad calculada para el periodo septiembre-noviembre.
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 | 1} 1 \") 12
NUMERO DE CARTERAS3
Fondos de inversion 2.205 2.043 1.949 2.049 2.012 1.973 1.949 1.939
Sociedades de inversion 2.922 2.975 3.164 3.000 3.053 3.119 3.164 3.177
IIC de IIC de inversion libre 24 22 18 21 20 20 18 18
IIC de inversion libre 35 29 35 27 28 31 35 35
Fondos de inversién inmobiliaria 6 6 4 6 6 6 4 3
Sociedades de inversién inmobiliaria 8 10 7 10 9 9 7
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 124.0404 156.680,1 198.718,8 169.513,6 182.7358 192.199,6 198.718,8 204.379,8
Sociedades de inversion 23.011,0 26.830,1 30.613,8 28.007,0 293950 30.1499 30.613,8 31.665,8
IIC de IIC de inversién libre* 539,9 350,3 355,7 3521 354,0 367,6 355,7 -
IIC de inversion libre* 881,4 1.036,6 1.324,6 1.138,4 1.221,1 1.312,0 1.324,6 -
Fondos de inversién inmobiliaria 4.201,5 3.682,6 419,8 3.614,7 3.525,8 3.495,1 419,8 418,1
Sociedades de inversion inmobiliaria 284,1 853,7 806,5 849,3 828,9 8224 806,5 23094
1 Se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles: enero de 2015.
3 Informacion de registro de IIC.
4 Datos disponibles para el tercer trimestre de 2014: noviembre de 2014.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2013 2014
2012 2013 2014 v | 1l i Iv2

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 38.0753 54.727,2 789043 547272 60.8596 68.0045 72.631,0 789043
Fondos 6.271,5 85232 11.1660 85232 91519 96139 103447 11.166,0
Sociedades 31.803,8 462040 677383 462040 517076 583906 62.2863 67.7383

N.° DE INVERSORES

Total 819.485 1.067.708 1.317.674 1.067.708 1.037.958 1.263.915 1.233.232 1.317.674
Fondos 163.805  204.067 230.104 204.067 194.846 228201 219.098  230.104
Sociedades 655680  863.641 1.087.570 863.641  843.112 1.035.714 1.014.134 1.087.570

N.c DE INSTITUCIONES

Total 754 782 805 782 796 802 810 805
Fondos 421 409 405 409 414 416 415 405
Sociedades 333 373 400 373 382 386 395 400

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 310 321 333 321 325 326 332 333

Francia 272 272 264 272 274 276 274 264

Irlanda 90 103 117 103 109 109 113 117

Alemania 31 32 33 32 32 33 33 33

Reino Unido 22 22 26 22 24 26 26 26

Holanda 1 2 2 2 2 2 2 2

Austria 23 24 25 24 24 24 24 25

Bélgica 3 4 4 4 4 4 4 4

Malta 1 1 0 1 1 1 1 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 | I m v 12
FONDOS
Numero 6 6 3 6 6 6 3 3
Participes 25218 5.750 4.021 4.798 4.090 4.093 4.021 4.027
Patrimonio (millones de euros) 4.201,5 3.682,6 419,8 3.614,7 3.525,8 3.495,1 419,8 418,1
Rentabilidad (%) -5,53 -11,28 -5,87 -1,59 -2,31 -0,87 -1,23 -0,22
SOCIEDADES
Numero 8 10 7 10 9 9 7 8
Accionistas 937 1.023 845 1.051 1.052 1.046 845 846
Patrimonio (millones de euros) 284,1 853,7 806,5 849,3 8289 8224 806,5 2.309,4

1

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

2 Datos disponibles: enero de 2015. En este caso, la rentabilidad es mensual.

172

Anexo estadistico









	BOLETÍN DE LA CNMV. Trimestre I/2015
	Índice
	Siglas y acrónimos
	I Los mercados de valores y sus agentes: situación y perspectivas
	II Informes y análisis
	Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas del ejercicio 2013
	Las plataformas digitales de financiación participativa (crowdfunding): características, desarrollo reciente e iniciativas reguladoras
	Identificación de vulnerabilidades en el sistema financiero español: una aplicación de los mapas de color
	Comparación de la rentabilidad ofrecida por los fondos con objetivo concreto de rentabilidad de renta fija y los fondos garantizados de renta fija

	III Anexo legislativo
	IV Anexo estadístico


