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Informe de coyuntura de mercados (*)

(*) Este articulo ha sido elaborado por la Direccion de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






1 Panoramica general

La preocupacion por la crisis originada en el mercado de hipotecas de alto riesgo
en Estados Unidos marcé la evoluciéon de los mercados financieros
internacionales en los Gltimos meses de 2007'. Las restricciones de liquidez en el
mercado interbancario asociadas a la incertidumbre sobre la exposicién de las
entidades de crédito a los instrumentos mas afectados por la crisis hipotecaria se
recrudecieron en diciembre cuando parecfan haberse suavizado a lo largo de
octubre y noviembre. Ello ha propiciado la revisién a la baja de las perspectivas
de crecimiento. En este contexto, la Reserva Federal rebajé en octubre y diciembre
los tipos de interés oficiales, por un total de 50 puntos basicos. Ademas, en una
iniciativa sin precedentes acordd junto con otros cuatro bancos centrales la
adopcién de medidas coordinadas de inyeccion de liquidez.

En consecuencia, los tipos de interés a medio y largo plazo registraron nuevos
descensos. Estos fueron especialmente importantes en Estados Unidos de forma que
las rentabilidades de la deuda norteamericana pasaron a situarse por debajo de la de
la zona euro en los plazos de cinco y diez anos. Las primas de riesgo crediticio
continuaron subiendo y marcaron niveles maximos de este siglo, en un entorno de
escasa liquidez y elevada percepcién de riesgo en los mercados de renta fija privada.

La tendencia en las principales bolsas internacionales continué siendo bajista en
el cuarto trimestre de 2007. La bolsa japonesa fue la que tuvo un peor
comportamiento, con una caida del Nikkei 225 del 10,4%. La bolsa italiana y los
mercados norteamericanos también tuvieron caidas relevantes (un 5,4% el Mib 30
y un 4,7% el Dow Jones). En la zona euro, las pérdidas fueron inferiores a las
registradas en el tercer trimestre gracias a la recuperacién experimentada desde
finales de noviembre. Por su comportamiento positivo destacé la subida del Ibex
35 espanol de un 3,9% (véase cuadro 1). Los mercados bursétiles de Estados Unidos
y Japén siguieron teniendo una volatilidad elevada, mientras que los principales
valores de la zona euro tuvieron un comportamiento mds estable.

En el mercado bursatil espanol, la favorable evolucién de las cotizaciones elevé la
rentabilidad acumulada del Tbex 35 en 2007 hasta el 7%. Este es el mejor resultado
a nivel internacional después del Dax 30 alemdn con un 19,3%. Telefénica
continué registrando importantes ganancias y se recuperaron los subsectores de
“banca” y “construccién” de las pérdidas registradas en el tercer trimestre. El
sector “inmobiliarias y otros” continué cayendo, aunque las pérdidas acumuladas
todavia se encuentran lejos de compensar las fortisimas subidas registradas en 2006.
Las cuentas de resultados del tercer trimestre de 2007 mostraron que los beneficios
de las empresas cotizadas espanolas continuaron creciendo de forma significativa,
aunque desacelerandose algo respecto al primer semestre.

1 Los datos disponibles a la fecha de elaboraciéon del informe abarcan hasta el 20 de diciembre. Por tanto,
siempre que se cite el cuarto trimestre corresponderd al periodo comprendido entre el 28 de septiembre
y el 20 de diciembre.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1

107 1107 1oz IV* 07
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 3,75 4,00 4,00 4,00
Euribor 3 meses 3,89 4,15 4,74 4,82
Euribor 12 meses 4,11 4,51 4,73 4,74
Tipos de cambio?
Délar / euro 1,33 1,35 1,42 1,43
Yen / euro 157,32 166,63 163,55 162,30
Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA (puntos basicos)3
Zona euro
3 anos 32 28 50 67
5 anos 45 43 75 101
10 anos 71 62 100 124
EEUU
3 anos 70 65 95 124
5 anos 80 70 103 167
10 afos 98 90 147 211

Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales (%)*

Euro Stoxx 50 1,5 74 -24 -1,5
Dow Jones -0,9 8,5 3,6 -4,7
Nikkei 04 4,9 -7.5 -10,4
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 0,6 4,2 -0,1 -2,2
Bovespa (Brasil) 3,0 18,7 11,2 2,1
Shangai Comp (China) 19,0 20,0 453 -9,2
BSE (India) -5,7 15,5 17,9 16,4
Mercado bursatil espaiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 3,5 1,7 -2,1 3,9
PER del Ibex 355 14,0 13,91 12,67 13,45
Volatilidad del Ibex 35 (%)¢ 14,6 17,2 19,0 27,7
Contratacion en el SIBE7 6.497,8 7.091,4 5.698,7 7.239,4

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

* ltimos datos disponibles en la fecha de elaboracion del informe.

nd: datos no disponibles.

1 Promedio mensual de datos diarios. Los datos del primer trimestre de 2007 corresponden a marzo; los del
segundo a junio, los del tercero a septiembre y los de diciembre al Ultimo mes hasta el 20 de diciembre El
tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta semanal.

2 Datos a final de periodo. Los datos del cuarto trimestre de 2007 corresponden al 20 de diciembre.

3 Promedio mensual de datos diarios. Los datos del cuarto trimestre de 2007 abarcan un mes hasta el 20 de diciembre.

4 Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo; en el cuarto trimestre corresponde
a la acumulada hasta el 20 de diciembre.

5 Ratio precio - beneficios (price earning ratio). Los datos del cuarto trimestre de 2007 son del 20 de diciembre.

6 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento a final del periodo. El dato del cuarto
trimestre de 2007 corresponde al 20 de diciembre.

7 Promedio diario, en millones de euros. Los datos del cuarto trimestre de 2007 corresponden a octubre y noviembre.

2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo
La desconfianza generada por la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos

en agosto sigui6 afectando a los mercados monetarios de la zona euro y de Estados
Unidos en el cuarto trimestre de 2007.
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En la zona euro, los tipos de interés a tres meses continuaron subiendo, aunque
menos que en el trimestre anterior. Asi aumentaron 8 puntos basicos entre
septiembre y diciembre frente a una subida de 60 puntos bésicos entre junio y
septiembre (véase cuadro 2). El incremento del Euribor a tres meses se produjo en
diciembre pues hasta mediados de noviembre fue relajandose desde el 4,8% con
que comenz6 octubre hasta el 4,6%. Su posterior subida lo elevé hasta un
méximo del 4,95% a mediados de diciembre (véase grafico 1). Ante este repunte,
el Banco Central Europeo decidié inyectar una suma suficiente de efectivo en el
sistema bancario (unos 350 mil millones de euros) en una operaciéon de
refinanciacién de dos semanas a un tipo del 4,21% con el fin de facilitar el acceso
a la liquidez de las entidades de crédito en el cierre del ejercicio.

Tipos de interés a tres meses! GRAFICO 1
% Zona euro ——EEUU —— Japén
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.

En Estados Unidos, con el fin de contrarrestar los efectos negativos sobre la
economia real de las turbulencias en los mercados, la Reserva Federal decidié
rebajar nuevamente los tipos de interés oficiales el dia 11 de diciembre. El descenso
fue de 25 puntos basicos, lo que situ6 el tipo de los fondos federales en el 4,25%.
Se trata de la tercera rebaja consecutiva de los tipos de interés oficiales tras los 50
puntos bésicos del 18 de septiembre y los 25 puntos bésicos del 31 de octubre.

Ademas, el dia 12 la Reserva Federal anuncié un plan concertado con otros cuatro
bancos centrales (el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra, el Banco de
Canada y el Banco de Suiza) para reducir las tensiones de liquidez entre las
entidades de crédito a través del establecimiento de subastas temporales de
liquidez y lineas de swap de divisas.

CNMV Boletin. Trimestre IV / 2007

15



16

Tipos de interés a corto plazo ! CUADRO 2
dic-04 dic-05 dic-06 dic-06 mar-06 jun-07 sep-07  dic-072

Zona euro

Oficial3 2,00 2,25 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 4,00
3 meses 2,17 2,47 3,69 3,69 3,89 4,15 4,74 4,82
6 meses 2,21 2,60 3,79 3,79 4,00 4,28 4,75 4,78
12 meses 2,30 2,79 3,93 3,93 4,11 4,51 4,73 4,74
EEUU

Oficial* 2,25 4,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 4,25
3 meses 2,50 4,49 5,36 5,36 5,35 5,36 5,50 5,05
6 meses 2,72 4,67 535 535 532 5,39 5,36 4,88
12 meses 3,02 4,84 524 5,24 5,20 5,45 5,07 4,47
Japoén

Oficial® 0,15 0,15 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 0,05 0,07 0,56 0,56 0,70 0,74 0,99 0,99
6 meses 0,07 0,08 0,63 0,63 0,72 0,84 1,08 1,04
12 meses 0,09 0,12 0,74 0,74 0,78 0,98 1,15 1,10

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio de datos diarios, excepto los tipos oficiales que corresponden al dltimo dia del periodo.
2 El dato corresponde al promedio desde el 20 de noviembre al 20 de diciembre.

3 Tipo minimo de puja de la subasta semanal.

4 Tipo de los fondos federales.

5Tipo de la politica monetaria.

Pese a reducciones de tipos ya efectuados en Estados Unidos, las expectativas del
mercado son de nuevos descensos en los proximos meses. Los tipos de interés
forward (FRA) a tres meses apuntan a nuevos recortes de hasta 50 puntos basicos en
el horizonte de tres meses y de otros 50 puntos basicos adicionales hasta los seis meses
(véase cuadro 3). En la zona euro, las expectativas de tipos no se han modificado
sustancialmente respecto a las existentes en septiembre de 2007, es decir, que no se
esperan variaciones de los tipos de interés oficiales en los proximos meses.

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses 1 CUADRO 3
% dic-04 dic-05 dic-06 dic-06 mar-07 jun-07 sep-07  dic-072
Zona Euro

Contado 2,16 2,49 3,73 3,73 3,92 4,18 4,79 4,79
FRA 3x6 2,23 2,74 3,94 3,94 4,13 4,40 4,52 4,52
FRA 6x9 2,36 291 4,07 4,07 4,21 4,59 4,34 4,43
FRA 9x12 2,49 3,00 4,13 4,13 4,25 4,69 4,28 4,37
FRA 12x15 2,64 3,07 4,13 4,13 4,23 4,76 4,28 4,37
EEUU

Contado 2,56 4,54 5,36 5,36 5,35 5,36 5,23 4,88
FRA 3x6 2,95 4,81 5,31 5,31 5,25 5,33 4,75 4,26
FRA 6x9 3,22 4,84 5,21 5,21 5,06 5,30 4,42 3,78
FRA 9x12 341 4,81 5,06 5,06 4,87 5,25 4,29 3,53
FRA 12x15 3,57 4,76 4,94 4,94 4,74 5,23 4,24 3,42

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo.
2 El dato corresponde al 20 de diciembre.
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2.2 Tipos de cambio

La depreciacién del délar frente al euro continud en el cuarto trimestre de 2007
como puede apreciarse en el grafico 2. La revisién a la baja de las expectativas de
crecimiento de Estados Unidos y el descenso de los tipos oficiales impulsaron la
pérdida de valor del délar. El tipo de cambio llegd a situarse por encima de los
1,48 ddlar/euro el 26-27 de noviembre, aunque su posterior recuperaciéon lo
situd en 1,439 doélar/euro el 20 de diciembre. Ello supuso una depreciacion del
1,2% respecto a septiembre y del 9% en el acumulado de 2007. Frente al yen, el
euro volvié a depreciarse en el cuarto trimestre, al continuar corrigiendo la fuerte
apreciacion registrada en junio. La depreciacién del euro frente al yen fue del
0,8%; su cotizacion era de 162,3 yen/euro el 20 de diciembre. No obstante, en el
conjunto de 2007, el euro presentd una apreciacién del 3,4% frente al yen.

Tipo de cambio del euro frente al délar y yen! GRAFICO 2
Tipo de cambio ddlar / euro (izda) ———Tipo de cambio yen / euro (dcha)
17 170
1,6 160
1,5 150
14 140
13 130
1,2 120
11 110
1,0 100
0,9 920
0,8 80
0,7 70
ene-99 ene-00 ene-01 ene-02  ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.

2.3 Tipos de interés a largo plazo

Los aspectos mds relevantes en la evolucién de los principales mercados
internacionales de deuda a medio y largo plazo en el cuarto trimestre fueron: el
acusado descenso de las rentabilidades de la deuda publica y la acentuacion del fuerte
incremento de las primas de riesgo crediticio registradas en el trimestre anterior.

En Estados Unidos las intensas compras de deuda publica provocaron un intenso
descenso de las rentabilidades (véase cuadro 4), desde 100 puntos bdsicos en el
plazo de tres anos hasta 50 puntos basicos en el plazo de diez anos. Con ello, el
descenso total acumulado desde junio fue de un 1,95% en el plazo de tres anos y

de un 1,05% en el plazo de diez anos.
En la zona euro, las rentabilidades también cayeron pero de forma menos acusada

que en Estados Unidos, 60 puntos basicos en los plazos de tres y cinco anos y 40
puntos basicos en el plazo de diez anos. Como consecuencia de las pronunciadas
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caidas en los tipos de interés a medio y largo plazo en Estados Unidos, los
diferenciales de rentabilidad entre este pais y la zona euro pasaron entre finales de
septiembre y el 20 de diciembre de ser positivos (en 10 puntos basicos en el plazo de
cinco anos y en 25 puntos bésicos en el plazo de diez anos) a negativos (en 65 puntos
basicos en el plazo de cinco afos y en 20 puntos bésicos en el de diez anos). En el
plazo de tres anos, el diferencial, ya negativo, se amplié fuertemente: desde los -15
puntos bdsicos de finales de septiembre a los -go puntos bdsicos del 20 de diciembre.

En Jap6n también se impuso la compra de titulos de deuda ptblica, aunque de forma
menos intensa que en Estados Unidos y la zona euro. Las rentabilidades descendieron
en torno a 10 puntos basicos en todos los plazos en el cuarto trimestre de 2007.

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo ! CUADRO 4
dic-04 dic-05 dic-06 dic-06 mar-07 jun-07 sep-07  dic-072
Zona euro
3 afios 2,51 2,86 3,75 3,75 3,92 4,49 4,10 3,91
5 afos 2,92 3,06 3,77 3,77 3,90 4,52 4,11 3,92
10 afos 3,65 3,37 3,80 3,80 3,95 4,57 4,24 4,16
EEUU
3 afos 3,20 4,39 4,59 4,59 4,51 4,99 4,05 3,03
5 afios 3,60 4,39 4,54 4,54 4,48 5,02 4,20 3,43
10 afios 4,23 4,46 4,57 4,57 4,56 5,09 4,52 4,04
Japoén
3 afios 0,24 0,46 0,93 0,93 0,90 1,19 0,92 0,81
5 afios 0,57 0,86 1,22 1,22 1,18 1,51 1,18 1,05
10 afos 1,40 1,53 1,64 1,64 1,62 1,88 1,60 1,50

Fuente: Reuters.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 El dato corresponde al promedio desde el 20 de noviembre al 20 de diciembre.

Por otro lado, las primas de riesgo crediticio continuaron subiendo en el cuarto
trimestre (véase grafico 3 y cuadro 5). Asi, tanto en Estados Unidos como en la zona
euro, se situaron en los niveles mas altos desde el comienzo del siglo.

Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA a diez afios! GRAFICO 3

puntos basicos Zona euro  =——EEUU

240
220
200
180
160
140
120
100

80

60

40
dic-03  abr-04 ago-04 dic-04 abr-05 ago-05 dic-05 abr-06 ago-06 dic-06 abr-07 ago-07 dic-07

Fuente: Reuters.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.
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En Estados Unidos, el diferencial de rentabilidades BBB-AAA subié 30 puntos
basicos en el plazo de tres anos y 65 puntos basicos en los plazos de cinco y diez
anos. Este tltimo superé los 200 puntos basicos, cuando la media entre enero de
2004 y junio de 2007 fue de unos 100 puntos basicos. En la zona del euro, las
primas aumentaron 15 puntos basicos en el plazo de tres anos y 25 puntos basicos
en los plazos de cinco y diez anos. La correspondiente al largo plazo se situd en
125 puntos basicos, por encima de la media histérica entre enero de 2004 y junio
de 2007 de 8o puntos basicos.

Primas de riesgo crediticio: diferencial BBB-AAA 1 CUADRO 5

Puntos basicos dic-04 dic-05 dic-06 dic-06 Mar-07 jun-07 sep-07  dic-072
Zona euro

3 anos 49 43 37 37 32 28 50 67
5 anos 61 53 53 53 45 43 75 101
10 anos 68 77 84 84 71 62 100 124
EEUU

3 afos 63 37 54 54 70 65 95 124
5 afios 71 63 68 68 80 70 103 167
10 afos 81 108 96 96 98 90 147 211

Fuente: Reuters.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Los datos corresponden al promedio entre el 20 de noviembre y el 20 de diciembre.

2.4 Las Bolsas internacionales

Las cotizaciones continuaron bajando en las principales bolsas internacionales en
el Gltimo trimestre de 2007. No obstante, se produjo una cierta recuperacion
desde finales de noviembre que limité las pérdidas (véase grafico 4). Diversos
factores influyeron en la evolucién negativa. Ademas de la inestabilidad de las
condiciones financieras globales y de la revision a la baja de las previsiones de
crecimiento econémico mundial, se perciben otros factores de desequilibrio como
la continuada subida de los precios del petréleo.

Evolucién de los principales indices bursatiles GRAFICO 4
Euro Stoxx 50 Dow Jones Nikkei Ibex 35
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.
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Las mayores correcciones se produjeron en la bolsa japonesa, donde el Nikkei 225
cayé un 10,4% en el cuarto trimestre de 2007 (véase cuadro 6). Esta indice
acumuld unas pérdidas en 2007 del 12,7%. La bolsa italiana también cay 6
significativamente en el cuarto trimestre, un 5,4%, y sus pérdidas en 2007 se
incrementaron hasta el 8,1%. También se produjeron pérdidas en los mercados
norteamericanos: el Dow Jones cay6 un 4,7% en el cuarto trimestre. Sin embargo,
en el acumulado de 2007 siguieron registrando ganancias, del 6,3% en el Dow Jones.

El comportamiento mas favorable se produjo en las bolsas espanola y alemana.
Estas fueron las tinicas que no tuvieron pérdidas en el cuarto trimestre de 2007. El
Ibex 35 espanol subié un 3,9% y el Dax 30 aleman ascendié ligeramente, un
0,1%. Este dltimo indice es el que ofrecié unas ganancias mds elevadas en 2007
entre las principales bolsas internacionales, un 19,3%, muy superior al segundo
mejor resultado, el del Ibex 35 espanol que se aprecié un 7%.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles CUADRO 6
2007 - dic?
indice 2006 1107 07 % trim % s/dic 06 % anual
Mundo
MSCI World 18,0 58 1,9 -4,7 49 49
Zona euro
Euro Stoxx 50 15,1 7.4 -2,4 -1,5 4,7 4,8
Euronext 100 18,8 7.4 -4,8 -3,5 1,8 2,2
Alemania Dax 30 22,0 15,8 -1,8 0,1 19,3 19,5
Francia Cac 40 17,5 7,5 -5,6 -3,6 -0,5 -0,1
Italia Mib 30 17,5 13 -4,4 -5,4 -8,1 -7,9
Espaia lbex 35 31,8 1,7 -2,1 3,9 7,0 6,6
Reino Unido
FTSE 100 10,7 4,8 -2,1 -1,9 2,0 24
Estados Unidos
Dow Jones 16,3 8,5 3,6 -4,7 6,3 6,3
S&P 500 13,6 58 1,6 -4,4 2,9 2,6
Nasdag-Cpte 9,5 7.5 3,8 -2,2 9,3 8,8
Japoén
Nikkei 225 6,9 4,9 -7,5 -10,4 -12,7 -11,6
Topix 19 3,6 -8,9 -9,8 -13,3 -12,6

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de diciembre
y el 28 de septiembre.

La incertidumbre de los inversores se hizo patente principalmente en las bolsas de
Estados Unidos y Japén. En éstas se consolidd el importante aumento de la
volatilidad registrada en el tercer trimestre (véase cuadro 7 y grafico 6). El
indicador de volatilidad de mercado VIX2 se mantuvo en torno al 22% en promedio
en el cuarto trimestre (en el segundo trimestre el promedio de la volatilidad habia
sido del 14%). Los mercados bursatiles de la zona euro tuvieron un
comportamiento mas estable en el cuarto trimestre de 2007. La volatilidad del Euro
Stoxx 50 se redujo hasta el 14%.

2 Recoge la volatilidad implicita de las opciones sobre el indice S&P 500 elaborada por la CBOE (Chicago
Board Options Exchange). Refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad de las bolsas de valores
a corto plazo. Se considera como un benchmark para la volatilidad de los mercados de valores.
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Evolucion de la volatilidad histérica de los principales indices bursatiles! CUADRO 7

% 1999-2003 2004-2006 2004 2005 2006 1107 oz 1Ivo72
Euro Stoxx 50 25,08 12,57 13,36 10,73 13,63 12,40 1994 13,99
Dow Jones 18,83 9,95 10,52 9,95 9,41 9,05 1686 17,13
Nikkei 22,95 16,17 17,29 12,14 19,08 13,31 1949 19,60
Ibex 35 23,09 11,48 12,15 9,86 12,45 14,18 19,58 14,69

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio de datos diarios.
2 El ltimo dato disponible corresponde al 20 de diciembre.

Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles’ GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.

En las bolsas de los paises emergentes predominaron también las pérdidas en el
ultimo trimestre del ano aunque en el acumulado de 2007 siguieron presentando
unas ganancias muy elevadas y claramente superiores a las registradas por las
principales bolsas internacionales (véase cuadros 6 y 8): la rentabilidad media en
2007 en las principales bolsas internacionales era del 1,6% hasta el 20 de diciembre
frente a la media del 24,5% de las bolsas de los paises emergentes.

En la bolsa de China se impuso la toma de beneficios después de las intensas
subidas que viene registrando en los Gltimos dos anos. Pese a esta correccién, las
ganancias en 2007 siguieron siendo muy elevadas, del 88,5%. La bolsa de Taiwan
tuvo una importante caida en el cuarto trimestre de 2007, de un 16,5%. Por el
contrario, las bolsas de India e Indonesia tuvieron importantes ganancias que, en
el conjunto del afo, superaron el 50%.

También en la bolsa de Pert se produjo una correccién de las fuertes ganancias
acumuladas desde 2006. Las pérdidas del cuarto trimestre fueron elevadas, un 21%. El
resto de bolsas latinoamericanas tuvieron pérdidas moderadas en el cuarto trimestre,
excepto la de Brasil que sigui6 subiendo. Sus ganancias en 2007 se situaron en el 38,8%.

Las pérdidas dominaron en las bolsas de los paises de la Europa del este, excepto

en Rusia. Las bolsas de Croacia y Bulgaria continuaron ofreciendo unas
importantes revalorizaciones en el conjunto de 2007.
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Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 8

2007 - dic?

indice 2006 1107 107 % trim % s/dic 06 % anual
Latinoamérica
Argentina Merval 35,5 4,2 -0,1 -2,2 24 4.8
Brasil Bovespa 32,9 18,7 11,2 2,1 38,8 419
Chile IGPA 344 13,6 -34 -4,9 12,2 12,6
Méjico IPC 48,6 8,4 -2,7 -3,8 10,2 14,8
Peru IGRA 168,3 304 24 =210 339 36,4
Venezuela IBC 156,1 -18,9 -6,1 -09 -29,3 -22,5
Asia
China Shangai Comp 130,4 20,0 453 -9,2 88,5 112,5
India BSE 41,0 15,5 17,9 16,4 49,5 55,2
Corea del Sur Korea Cmp Ex 4,0 20,0 11,6 -5,2 28,6 27,9
Filipinas Manila Comp 42,3 14,3 2,4 -2,3 17,1 234
Hong Kong Hang Seng 34,2 10,0 24,7 -0,5 35,3 40,4
Indonesia Yakarta Comp 55,3 16,8 10,3 12,7 47,2 50,4
Malasia Kuala Lumpur Comp 21,8 8,6 -1,3 3,8 26,5 28,9
Singapur SES All-S'Pore 27,2 9,8 4,5 9,4 12,4 14,9
Tailandia Bangkok SET -4,7 15,3 8,8 -6,4 16,5 14,5
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 19,5 12,7 60 -165 0,4 2,7
Europa del este
Rusia Russian RTS Index 70,7 -2,0 9,2 10,2 18,8 22,3
Polonia Warsaw G. Index 41,6 14,9 -8,6 -8,4 9,7 10,3
Rumania Romania BET 22,2 13,1 -0,3 -0,9 18,6 18,6
Bulgaria Sofix 48,3 10,4 31,0 -6,4 41,4 42,2
Hungria BUX 19,5 23,5 -1,8 -10,1 2,8 51
Croacia CROBEX 62,2 14,1 4,2 0,0 57,0 57,5

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de diciembre y
el 28 de septiembre.

indices bursatiles y PER: Euro Stoxx 50 GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream.

La evolucidn de la ratio de precios sobre beneficios (PER) en el cuarto trimestre de
2007 fue desigual. La caida de las cotizaciones hizo descender el PER del S&P 500,
el Euronext 100 y el Mib 30 (véase cuadro 9 y gréfico 6). Por el contrario, el PER se
incrementd en el FTSE 100 (a pesar de la caida del indice) y en el Ibex 35 debido a
la subida de este indice en el cuarto trimestre (véase cuadro 6).
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PER de los principales indices bursatiles CUADRO 9

2004 2005 2006 dic-06 mar-07 jun-07 sep-07  dic-07'
S&P 500 16,36 14,85 15,07 15,07 14,66 15,08 14,69 14,46
Topix 15,68 19,52 17,80 17,80 17,59 18,04 15,59 15,70
Euro Stoxx 50 13,00 12,03 12,15 12,15 11,94 12,35 11,55 11,71
Euronext 100 13,06 12,46 12,93 12,93 13,00 13,68 12,64 12,46
FTSE 100 16,63 12,45 12,41 12,41 12,48 12,65 11,95 12,23
Dax 30 12,96 12,62 12,78 12,78 12,66 13,25 12,35 12,45
Cac 40 12,93 12,14 12,68 12,68 12,55 13,22 12,08 12,00
Mib 30 15,57 13,38 13,07 13,07 12,85 12,87 12,09 11,82
Ibex 35 13,78 12,88 14,29 14,29 14,04 13,91 12,67 13,45

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a 20 de diciembre.

La rentabilidad por dividendos continué siendo relativamente elevada en las
principales bolsas internacionales, especialmente en las bolsas europeas (véase
cuadro 10). La ratio dividendo / precio media de los principales indices bursatiles se
situd en el 3,5% el 20 de diciembre. En Estados Unidos y Japén estas rentabilidades
siguieron siendo mds reducidas, de un 2,2% y un 1,4% respectivamente.

Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles CUADRO 10
% 2004 2005 2006 dic-06 mar-07 jun-07 sep-07  dic-07"
S&P 500 1,84 1,94 1,91 1,91 2,13 2,04 2,11 2,20
Topix 1,11 0,95 1,11 1,11 1,11 1,20 1,37 1,40
Euro Stoxx 50 317 3,28 3,52 3,52 3,92 3,61 3,79 3,68
Euronext 100 3,22 3,23 3,32 3,32 3,63 3,52 3,73 3,76
FTSE 100 3,61 3,59 3,77 3,77 3,88 3,82 3,94 3,86
Dax 30 1,96 2,17 2,29 2,29 2,77 2,48 2,50 2,49
Cac 40 3,32 3,43 3,79 3,79 4,26 4,09 4,41 4,27
Mib 30 3,17 3,53 3,67 3,67 3,88 3,47 3,66 3,70
Ibex 35 2,77 3,08 3,02 3,02 3,19 2,99 3,16 2,89

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a 20 de diciembre.

Respecto al nivel de actividad, hay que senalar que ain no se disponen datos del
nivel de contratacion en las principales bolsas internacionales del cuarto trimestre
de 2007. La tendencia general hasta el tercer trimestre continu6 siendo de fuerte
aumento de la contratacion: el crecimiento medio fue del 55% respecto al tercer
trimestre de 2006. En términos comparativos con el trimestre anterior, se produjo
un importante aumento de actividad en los mercados norteamericanos,
posiblemente ligada a la elevada volatilidad. Por el contrario, en las bolsas italiana
y espanola, la negociacion en el tercer trimestre de 2007 descendié un 23% y
16% respecto al trimestre anterior (véase cuadro 11).
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Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 11

Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2004 2005 2006 111 06 1V 06 107 1107 11107
EEUU? 16.813 20.042 27.044 6.091 6.646 7.439 7.740 8.776
Nueva York 9.317 11.410 17.222 3.958 4.232 4814 5.012 5.807
Tokio 2.591 3.603 4617 986 1.049 1.272 1.169 1.192
Londres 4,149 4,583 5.991 1.340 1.626 2.035 2.128 2.142
Euronext 1.986 2.345 3.006 617 736 948 1.075 1.113
Deutsche Borse  1.238 1.546 2.165 457 545 801 791 827
Borsa Italiana 778 1.051 1.258 231 357 388 509 395
BME?2 646 859 1.154 265 354 419 442 372

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores y CNMV.
1 Es la suma de New York Stock Exchange (NYSE), Nasdag y American Stock Exchange.
2 Bolsas y Mercados Espafioles. No incluye Latibex.

3 Mercados de renta fija en Espaha

No se produjeron cambios relevantes en el diferencial entre los tipos de los pagarés
y los depésitos interbancarios: descendieron ligeramente en todos los plazos,
manteniéndose entre los 15 y los 20 puntos basicos (véase cuadro 12).

Tipos de interés a corto plazo! CUADRO 12
% dic-04 dic-05 dic-06 dic-06 mar-07 jun-07 sep-07 dic-07
Pagarés de empresa?

3 meses 2,25 2,58 3,78 3,78 4,00 4,25 4,87 4,93

6 meses 2,30 2,74 3,91 3,91 4,11 4,39 4,91 4,91

12 meses 2,39 2,93 4,00 4,00 4,23 4,61 4,91 4,86
Diferencial3 con depdsitos interbancarios

3 meses 9 12 1 1 14 12 17 14
6 meses 10 15 14 14 18 13 20 16
12 meses 10 16 9 9 15 13 20 18

Fuente: AIAF y AFI.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de diciembre del 2007 corresponden al promedio entre el 20 de
diciembre y el 20 de noviembre.

2 Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.

3 En puntos basicos.

El descenso de las rentabilidades de la deuda publica espanola fue inferior a la
registrada en la zona euro. La rentabilidad a tres anos cay6 10 puntos bésicos frente
a los 60 puntos basicos de la deuda publica de la zona euro. Los tipos a diez afios
descendieron 15 puntos basicos, claramente por debajo de los 40 puntos basicos de
la zona euro. La pendiente de la curva de tipos entre los plazos de diez y tres afios se
redujo 5 puntos basicos, hasta los 25 puntos basicos (véase cuadro 13 y gratico 7).

Las rentabilidades de la renta fija privada, por el contrario, se incrementaron entre

5y 10 puntos bésicos en los plazos de tres y cinco anos, y en 15 puntos basicos en
el plazo de diez anos. Ello provocé un importante aumento del diferencial de
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rentabilidades entre la renta fija privada y la deuda publica, de 20 puntos basicos
en el plazo de tres y cinco anos y de 30 puntos basicos en el plazo de diez anos. Este
ultimo se situd en 60 puntos basicos en diciembre de 2007, el nivel mas alto al
menos desde diciembre de 2004.

Rentabilidad de la deuda publica y la renta fija privada CUADRO 13
a medio y largo plazo !

% dic-04 dic-05 dic-06 dic-06 mar-07  jun-07 sep-07  dic-07
Renta fija privadaZ

3 afos 2,81 3,15 4,04 4,04 4,17 4,75 4,35 4,43
5 afos 3,38 3,48 4,14 4,14 4,21 4,84 4,42 4,48
10 afos 4,15 3,89 4,26 4,26 4,39 5,02 4,68 4,82
Deuda publica

3 afos 2,61 2,91 3,74 3,74 391 4,51 4,09 3,98
5 afos 3,00 3,06 3,77 3,77 3,94 4,56 4,20 4,06
10 afos 3,64 3,36 3,81 3,81 4,00 4,63 4,37 4,21
Diferencial3

3 afnos 20 25 30 30 26 25 26 45
5 afos 37 42 37 37 27 28 22 42
10 afnos 51 54 45 45 38 39 31 61

Fuente: Thomson Datastream y AIAF.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de diciembre de 2007 corresponden al promedio entre el 20 de diciembre
y el 20 de noviembre.

2 Bonos y obligaciones en operaciones a vencimiento negociados en el mercado AIAF.

3 En puntos basicos.

Rentabilidades de la deuda publica espafola 1 GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.

Las calificaciones de riesgo crediticio de las emisiones registradas en la CNMV que
cotizan en AIAF se mantuvieron, sin que se observasen cambios que pudieran
tener origen en la crisis de confianza en el mercado interbancario. En todas las
emisiones de bonos garantizados el porcentaje con calificaciones AAA continud
siendo muy elevado, mas del 9o% (véase cuadro 14). Los bonos y obligaciones
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simples siguieron teniendo principalmente calificaciones AA y A. Las calificaciones
mas bajas correspondieron como en trimestres anteriores a las participaciones
preferentes, pues un 39% son BBB.

Calificaciones de riesgo crediticio de las emisiones CUADRO 14
registradas en la CNMV que cotizan en AIAF!
8 " Q
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Con calificacion crediticia
Importe (millones de euros) 24.441,4 | 292.068,6 |147.638,0 15.625,0/1.238,2 84.522,1 140.995,5 21.877,1/628.405,8

Porcentaje 100,0 100,0 99,0 95,4/ 1000 91,7 82,9 94,9 97,0
Investment grade
AAA 93,9 94,6 98,0 93,6 80,1 4,2 3,5 0,0 72,1
AA 1,4 0,9 11 00 125 47,6 20,6 4,3 9,2
A 33 2,3 0,0 1.8 49 39,9 53,9 46,6 12,7
BBB 0,7 1,5 0,0 00/ 00 0,0 4,9 38,9 2,4
Speculative grade
<BBB 0,7 0,6 0,0 0,0 2,5 0,0 0,0 51 0,5
Sin calificacion crediticia
Importe (millones de euros) 0,0 0,0 14425 7500 00 7.6403 8.4575| 1.1855/19.475,8
Porcentaje 0,0 0,0 1,0 46 00 83 171 51 3,0

Fuente: CNMV.
1 Saldos vivos a 30 de noviembre de 2007.

La repercusién mads visible de la crisis hipotecaria fue la pérdida de dinamismo
en el tercer trimestre de 2007 de las emisiones de bonos de titulizacién. Su
importe descendié a 17.898 millones de euros frente a niveles superiores a los
30.000 millones en los trimestres anteriores. Ademds, se produjo un ligero
deterioro de la calificacién crediticia al descender levemente el porcentaje de
emisiones con calificaciéon AAA que, no obstante, continué siendo la
predominante (véase cuadro 15).

No obstante, en el cuarto trimestre las emisiones han repuntado con fuerza. El
volumen fue de 52,8 mil millones de euros, una cifra muy superior a la registrada
en los tres trimestres anteriores. Estas emisiones han sido adquiridas casi
integramente en el mercado primario por las propias entidades originadoras que,
de este modo, generan instrumentos que pueden ser utilizados como colateral en
las operaciones de politica monetaria que realiza el Eurosistema.
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Emisiones de bonos de titulizacion' registradas en la CNMV: CUADRO 15
distribucion de su calificacion crediticia

Importes medios mensuales en cada periodo (millones de euros)

2006 2007
\% | Il 1] 1v2
Importe (millones de euros) 39.766 39.392 31.518 17.898 52.819
Porcentaje 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Investment grade
AAA 94,2 96,7 94,6 92,9 93,7
AA 1,1 1,2 12 0,7 1,0
A 23 0,5 1,9 2,9 1,8
BBB 14 1,1 1,6 2,0 2,0
Speculative grade
<BBB 1,0 0,5 0,8 14 1,5

Fuente: CNMV.
1 Incluye los bonos de titulizacion hipotecaria y los bonos de titulizacion no hipotecaria.
2 Los datos corresponden a octubre y noviembre.

4 Mercados de renta variable en Espana

4.1 Precios

El mercado bursatil espanol tuvo el mejor comportamiento entre las principales
bolsas internacionales en el cuarto trimestre de 2007. El Ibex 35 subi6 un 3,9%
frente a unas pérdidas medias del 2,8% en las principales bolsas de la zona euro y
una caida del 4,7% del Dow Jones. Las ganancias del Ibex 35 habian llegado a ser
del 9,4% hasta el 8 de noviembre, sesién en la que el Ibex 35 alcanzé un nuevo
maximo histérico en 15.945,7. Las pérdidas predominaron en las semanas
posteriores, de forma que el 20 de diciembre el Ibex 35 cerr6 en 15.140,2. La
rentabilidad acumulada del Ibex 35 hasta el 20 de diciembre de 2007 fue del 7%.
Este es el mejor resultado en la zona euro después del Dax 30 aleman, que tuvo una
ganancia del 19,3% (véase cuadro 6 y 17).

El resto de los principales indices del mercado bursatil espanol tuvieron un peor
comportamiento: el IGBM subié un 2,4% vy tanto el Ibex Médium Cap como el
Ibex Small Cap cayeron en torno a un 9%.

Los indices FTSE Latibex tuvieron ganancias pues reflejaron el favorable
comportamiento de las empresas de Brasil. El FTSE Latibex All-share subié un
6,8% en el cuarto trimestre y el FTSE Latibex Brasil un 5,1%.

La volatilidad se moderé algo en términos medios, aunque siguié siendo mas
elevada que la media registrada desde 2003 (véase grafico 8). La volatilidad
implicita at the money (ATM) del primer vencimiento de las opciones sobre Ibex 35
fue del 20,9% en media, frente al 22% del tercer trimestre. El nivel de volatilidad
mds alto en el cuarto trimestre fue del 28% registrado en las sesiones de mediados
de noviembre y el 20 de diciembre. En el tercer trimestre, el nivel maximo de
volatilidad fue del 35-36% en las sesiones del 17 al 20 de septiembre. La volatilidad
media entre enero de 2003 y junio de 2007 fue del 16%.
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Rentabilidad de los indices del mercado bursatil esparol CUADRO 16

2007 - dic?
% anual, salvo otra indicacion 2006 1107 11 o7 Indice % trim % s/dic06 % anual
lbex 35 31,8 1,7 -2,1 15.140 39 7,0 6,6
IGBM2 34,5 1,1 2,4 1.640 2,4 55 49
Barcelona 29,3 1,7 -0,5 1.189 2,8 4,8 4,0
Bilbao 34,1 1,7 -3,6 2.629 1,6 2,0 1,3
Valencia 35,3 1,7 -1,1 1.354 2,1 6,8 6,3
Ibex con dividendos 36,0 -1,8 -1,2 25.344 9,2%* 15,3 19,2
Ibex-NM3 34,0 -74 -2,3 3.301 -3,8%** -6,0 -8,1
Ibex Medium Cap* 42,1 -0,1 -11,4 17.901 -9,0 -8,9 -10,4
Ibex Small Cap5 54,4 -1,8 -5,2 14.923 -9,1 -3,4 -5,5
BCN-Mid 506 51,0 1,7 -8,3 33.502 -10,6 -9,3 -11,2
FTSE Latibex All-share” 23,8 18,0 11,4 3.565 6,8 53,8 57,2
FTSE Latibex Top8 18,2 20,8 2,0 4,989 0,7 32,0 34,8
FTSE Latibex Brasil® 243 * 23,0 43,4 13.819 51 60,6 64,5

Fuente: Thomson Datastream, Reuters, Bolsa de Madrid y Sociedad de Bolsas.

1 Datos hasta el 20 de diciembre excepto en el Ibex con dividendos que corresponde al 30 de octubre y en el
Ibex-NM que corresponde al 30 de noviembre. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de
diciembre (30 de octubre en el Ibex con dividendos y 30 de noviembre en el Ibex-NM) y el 28 de septiembre.

2 Indice General de la Bolsa de Madrid.

3 El Ibex Nuevo Mercado, integrado por empresas TMT (de los sectores de nuevas tecnologias. medios de
comunicacion y telecomunicaciones), dejé de calcularse y difundirse a partir del 3 de diciembre de 2007.

4 {ndice de valores de mediana capitalizacion. Esté integrado por 20 empresas.

5 indice de valores de pequena capitalizacion. Esté integrado por 30 empresas.

6 Indice del segmento medio del mercado de valores espafiol elaborado por la Bolsa de Barcelona.

7 Indice de todos los valores que cotizan en el mercado de valores latinoamericanos en euros (Latibex).

8 Indice de los principales valores del mercado Latibex.

9 Indice de los principales valores brasilefios del mercado Latibex.

* Desde la fecha de inicio del indice, el 26 de septiembre de 2006; ** Hasta el 30 de octubre.; *** Hasta el
30 de noviembre.

Evolucion del Ibex 35 y de la volatilidad implicita GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.
* Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento. Datos hasta el 20 de diciembre de 2007.

Las ganancias del IGBM se vieron impulsadas por el sector de “tecnologia y
telecomunicaciones” que se revalorizé un 11,6%. La favorable evolucion de los
resultados de Telefdénica hizo que actuase como valor refugio en el tercer trimestre
en el que tuvo una subida importante, del 18,7%. Esta tendencia alcista se mantuvo
en el cuarto trimestre, en el que gan6 un 12,5% (véase cuadros 17 y 18).
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Las empresas del subsector de “banca” también experimentaron ganancias en el
cuarto trimestre aunque mas moderadas, de un 3,4%, gracias al ascenso de las
cotizaciones de de empresas como Santander, Banco de Sabadell y Bankinter. Esta
ultima experimentd la mayor subida en el cuarto trimestre, un 28,1%. En esta
empresa se produjeron importantes movimientos de participaciones significativas.

Rentabilidad sectorial y de los principales valores' de la Bolsa de Madrid CUADRO 17

2007 - dic3

ponderacion2 2006 1107 107  %trim % s/dic06 % anual

Servicios financieros e inmobiliarios 38,70 34,9 -2,1 -7,0 2,7 -6,3 -6,3
Inmobiliarias y otros 1,95 1112 -21,1 -3,6 -8,6 -36,4 -37,2
Banca 34,81 27,3 -1,3 -7,0 34 -4,9 -4,6
BBVA 13,07 21,0 -1,0 -9,7 09 -9,0 -9,3
Santander 14,16 26,8 2,5 -0,4 6,0 2,2 2,6
Petréleo y energia 24,18 333 9,1 -33 0,4 13,4 12,8
Endesa 4,35 61,2 -0,7 -0,3 -9,3 1,5 34
Repsol YPF 4,45 6,2 15,9 -14,4 -3,8 -8,1 -10,5
Iberdrola 9,92 43,4 17,4 -0,8 1,8 26,7 26,3
Mat. basicos, industria y construccién 9,95 61,9 29  -107 -1,9 -2,7 -4,3
Construccion 5,89 61,0 1,8 -17,0 1,4 -9,9 -11,6
Tecnologia y telecom. 15,39 28,4 -0,5 17,5 11,6 335 32,2
Telefonica 14,54 26,8 0,2 18,7 12,5 37,0 35,6
Bienes de consumo 7,05 31,9 0,2 -1,6 -6,7 7,6 73
Servicios de consumo 4,73 8,6 -5,0 -8,9 -3,2 -6,4 -6,9

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 4% en términos de capitalizacion.

2 Peso relativo (%) en el IGBM a 2 de julio de 2007.

3 Datos hasta el 20 de diciembre. La variacion trimestral corresponde al periodo entre el 20 de diciembre y
el 28 de septiembre de 2007.

El sector de “petrdleo y energia” registro ligeras ganancias en el cuarto
trimestre. Este resultado recoge rendimientos dispares entre empresas del
sector: Red Eléctrica de Espana y Solaria registraron fuertes ganancias mientras
que Endesa tuvo pérdidas significativas por el ajuste del precio de la accion
tras el cierre del proceso de opa.

El sector de “construccion” se recuperé de la caida registrada en el tercer
trimestre. Destac6 Construcciones y auxiliar de ferrocarriles (CAF) con una
subida del 13,4% en el trimestre que acumul6 en 2007 unas ganancias del
107,4%. Otras dos empresas del sector, General de alquiler de maquinaria y
Acciona, se encuentran también entre las empresas de mayor revalorizacién en
2007 (véase cuadro 20).

El peor comportamiento se registrd en el subsector “inmobiliarias y otros”
que continud cayendo, un 8,6% (véase grafico 9). Urbas, AISA y Astroc
tuvieron pérdidas muy importantes en el cuarto trimestre (véase cuadro 19). La
caida total de “inmobiliarias y otros” en 2007 se incrementé hasta el 36,4%.
Estas pérdidas se encuentran todavia muy lejos de compensar las pronunciadas
ganancias de 2000, en el que subié un 111,2%. Por empresas, el caso extremo
es el de Astroc: tras unas ganancias del 487% en 2006 cayé un 80,8% anual
hasta el 20 de diciembre de 2007. Estas pérdidas son las mayores de todas las
empresas del IGBM (véase cuadro 20).
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Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM? CUADRO 18

2007- dic2

Valor Sector % trim 07 ene-dic 07 % anual
Con impacto positivo

Telefonica Tecnologia y telecomunicaciones 1,82 5,38 518
Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios 0,85 0,31 0,37
Bankinter Servicios financieros e inmobiliarios 0,25 0,08 0,08
Banco de Sabadell Servicios financieros e inmobiliarios 0,19 -0,21 -0,16
Iberdrola Petréleo y energia 0,18 2,65 2,62
Red Eléctrica de Espana Petroéleo y energia 0,17 0,30 0,31
Acciona Mat. basicos. industria y construccién 0,15 0,65 0,67
Con impacto negativo

Endesa Petroéleo y energia -0,41 0,06 0,15
Inditex Bienes de consumo -0,18 0,06 0,06
Repsol Petréleo y energia -0,17 -0,36 -0,47
Grupo Ferrovial Mat. basicos. industria y construccién -0,15 -0,31 -0,31

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,15 puntos) tuvieron en la variacién del IGBM.
2 Datos hasta el 20 de diciembre.

Evolucién de la rentabilidad de Inmobiliarias y otros, Construccion y Banca!  GRAFICO 9
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Fuente: Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.

Valores del IGBM con mayor variacion trimestral CUADRO 19
2007- sep’!

Valor Sector % trim % s/dic 06 % anual

Ganan

Bankinter Servicios financieros e inmobiliarios 28,09 8,64 8,92

Pescanova Bienes de consumo 24,51 49,45 46,52

Red Eléctrica de Espaia Petréleo y energia 20,47 34,78 36,42

Solaria Energia y medio ambiente Petréleo y energia 16,98 - -

Construcciones y auxiliar Mat. basicos. industria y construccion 13,44 107,35 104,42

de ferrocarriles (CAF)

Pierden

AISA Servicios financieros e inmobiliarios -60,36 - -

Urbas Guardahermosa Servicios financieros e inmobiliarios -54,43 -7517 -75,43

Astroc Mediterraneo Servicios financieros e inmobiliarios -47,44 -86,30 -84,92

Natraceutical Bienes de consumo -32,00 -53,30 -55,96

Fersa Energias renovables Petréleo y energia -29,77 - -

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Datos hasta el 20 de diciembre. La variacion trimestral es entre el 20 de diciembre y el 28 de septiembre de 2007.
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Valores del IGBM con mayor variacidn trimestral CUADRO 20

2007- dic?
Valor Sector % anual % trim
Ganan
Construcciones y auxiliar Mat. basicos. industria y construccién 104,42 13,44
de ferrocarriles (CAF)
Grifols Bienes de consumo 74,80 -3,48
General de alquiler de maquinaria Mat. basicos. industria y construccién 57,31 -0,26
Acciona Mat. basicos. industria y construccién 52,86 12,14
Bolsas y mercados espaioles Servicios financieros e inmobiliarios 52,39 6,22
Pierden
Astroc Mediterraneo Servicios financieros e inmobiliarios -84,92 -47,44
Urbas Guardahermosa Servicios financieros e inmobiliarios -75,43 -54,43
Vueling Airlines Servicios de consumo -71,13 -16,08
Ercros Mat. basicos. industria y construccién -56,41 -19,05
Natraceutical Bienes de consumo -55,96 -32,00

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1Datos hasta el 20 de diciembre. La variacion anual corresponde al periodo entre el 20 de diciembre de 2007 y
el 20 de diciembre de 2006., la variacién trimestral entre el 20 de diciembre y el 28 de septiembre de 2007.

El cuadro 21 ofrece un resumen de la rentabilidad de las empresas del IGBM. En él
puede apreciarse una ligera mejora en el cuarto trimestre de 2007. El porcentaje de
empresas con pérdidas descendié hasta el 71,7% desde el 75,0% del tercer
trimestre. Asimismo, el porcentaje de empresas con rentabilidades entre el 10% y
el 25% se increment6 hasta el 7,9% desde el 4,7% del trimestre anterior.

Rangos de rentabilidad de las empresas del IGBM CUADRO 21
% s/ total empresas del IGBM IV 06 107 1107 1oz IV 071
>25% 14,8 12,0 49 1,6 0,8
Del 10% hasta el 25% 27,9 37,6 10,7 4,7 7.9
Del 0% hasta el 10% 36,1 33,6 21,3 18,8 19,7
<0% 21,3 16,8 63,1 75,0 71,7

Pro-memoria: n° total de empresas

122 125 122 128 127

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 20 de diciembre.

Como se coment6 en el apartado 2.4, el PER del Ibex 35 aument6 en el cuarto
trimestre de 2007, hasta 13,5, por la subida del indice. El incremento fue el mayor
de la zona euro, por lo que el PER del Ibex 35 siguié siendo superior a la media
de la zona euro, que fue de 12,1. No obstante, hay que senalar que el nivel del PER
del Ibex 35 se situd por debajo de los niveles medios histéricos entre enero de
1999 y diciembre de 2006 (16,4).

El incremento del PER del Ibex 35 hizo descender el exceso de rentabilidad bursatil
sobre los tipos de interés a largo plazo (o earning yield gap) entre septiembre y
diciembre, pese al descenso de los tipos. El earning yield gap se situd en el 3,2% en
diciembre (3,5% de septiembre). Este nivel siguié siendo claramente superior a la
media histérica entre principios de 1999 y diciembre de 2006 (véase grafico 10).
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Earning yield gap del Ibex 35 GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER vy la rentabilidad del bono a diez
anos. Datos mensuales hasta diciembre.

4.2 Actividad: contratacién y liquidez

La contratacion en el mercado bursatil espanol fue muy elevada en el cuarto
trimestre de 2007. Los datos de octubre y noviembre establecen la negociacién de
este periodo en 327.624 millones de euros, lo que supone una media diaria de 7.281
millones de euros. Esta cifra es un 27% superior a la media diaria del tercer
trimestre de 2007 (véase cuadro 22). Asi, el balance preliminar de 2007 es que en
este afio se ha producido un importante aumento de los voldmenes de negociacion
en la bolsa espanola: la media diaria hasta el 7 de diciembre fue de 6.668 millones
de euros lo que supone un aumento del 47% respecto a la media de 2006.

El aumento de la contratacion en el mercado continuo superd el registrado por
la capitalizacién hasta noviembre de 2007. Por tanto, la ratio entre la
contratacion y la capitalizacién o rotaciéon continué aumentando, hasta el 191
desde el 187 que presentaba con los datos hasta septiembre (véase grafico 11).

Contratacion en el mercado bursatil espariol CUADRO 22
Importes en millones de euros 2004 2005 2006 IV 06 107 1107 oz 1vo7?
Total bolsas 642.109 854.145 1.154.294 354.260 418.540 441.725 372.131 327.624
Mercado continuo 636.527 847.664 1.146.390 351.020 415.857 439.664 370.417 325.775
Corros 5.194 5.899 5.318 1.358 574 209 98 247
de los que SICAV2 4.541 4.864 3.980 1.091 258 57 32 12
MAB3 - - 1.814 1.705 1.771 1.605 1.369 1.435
Segundo Mercado 21 26 49 20 122 22 38 10
Latibex 366 557 723 158 217 226 209 157

Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
57,6 571 58,2 59,3 59,3 61,6 nd nd

Fuente: CNMV y Direccion General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados de octubre y noviembre.

2 Sociedades de inversion de caracter financiero.

3 Mercado alternativo bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracién del informe.
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Rotacion® del mercado bursatil espaiiol GRAFICO 11
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Fuente: CNMV y Sociedad de Bolsas.

1 Ratio entre la contratacién acumulada en el mercado continuo en los Ultimos doce meses y el promedio
de la capitalizaciéon mensual del periodo.

* Datos hasta noviembre.

4.3 Resultados de las empresas cotizadas

Los resultados de las empresas cotizadas en el mercado continuo espanol
continuaron mostrando una evolucién positiva en el ano, pese a que se produjo
una desaceleracién en el tercer trimestre. El incremento interanual de los
resultados antes de impuestos del tercer trimestre fue de un 8,9%, por debajo de
los incrementos del primer y segundo trimestre (16,2% y 23,7% respectivamente).
En términos acumulados los resultados antes de impuestos de los tres primeros
trimestres de 2007 crecieron un 16,6% en términos interanuales, por debajo del
20,3% que tuvieron hasta el primer semestre de 2007 (véase cuadro 23).

Resultado antes de impuestos’ de las empresas del IGBM CUADRO 23
Miles de euros, salvo otra indicaciéon Datos trimestrales Datos acumulados
% var. anual % var. anual
Importe 11l trim. 07-06 Importe 1 trim. 07-06
Servicios financieros e inmobiliarios 6.398.493 2,0 22.352.971 15,7
Inmobiliarias y otros’ 75.091 -69,4 1.086.572 838
Banca 6.167.983 20,4 19.794.833 22,4
BBVA 1.906.579 22,5 6.607.587 9,5
Santander 2.853.252 21,3 8.813.874 33,6
Petréleo y energia 4.393.198 -11 13.727.621 -1,9
Endesa 1.197.000 0,1 3.500.000 -10,5
Repsol YPF 1.293.000 -17,5 4.150.000 -11,3
Iberdrola 693.346 21,6 2.163.797 17,0
Mat. basicos. industria y construcciéon 596.659 -55,1 6.128.387 11,8
Construccién 1.086.328 16,2 4.895.316 78,6
Tecnologia y telecomunicaciones 4.103.526 84,8 9.373.326 68,7
Telefonica 4,075.415 82,4 9.275.162 65,9
Bienes de consumo 851.182 15,4 2.144.240 15,5
Servicios de consumo 934.795 8,4 2.531.274 22,7
Total mercado continuo 17.277.853 8,9 56.257.819 16,6

Fuente: CNMV y elaboracién propia.
1 En el caso de empresas que no pertenezcan a un grupo consolidado, el dato corresponde a la empresa individual.
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El desglose sectorial e individual muestra gran disparidad en la evolucién de las
cuentas de resultados. Por un lado, observamos el fuerte aumento de los beneficios
de Telefénica, un 65,9% en el acumulado de 2007, lo que supone mejorar la ya
importante tasa de crecimiento registrada hasta el primer semestre de 2007 (un
54,9%). También en el sector de la construccién el crecimiento de los beneficios
fue muy elevado, aunque en este caso se estd produciendo una desaceleracion de
los mismos, en especial en Acciona, Sacyr Vallehermoso y Fomento Construcciéns.

La desaceleracion de los resultados empresariales estd afectando con mayor
intensidad al sector “inmobiliarias y otros”. El crecimiento de los beneficios hasta
el tercer trimestre de 2007 fue del 8,8% frente al 34,2% del primer semestre. El caso
mads extremo de negativa evolucién fue Astroc, que pasé de obtener unos
beneficios de 76,9 millones de euros entre enero y septiembre de 2006 a registrar
pérdidas de 153,5 millones de euros en el mismo periodo de 2007.

El sector “banca” mantuvo su ritmo de crecimiento de los beneficios en torno al
22-23% hasta el tercer trimestre de 2007. Bankinter, Banco de Sabadell y Santander
continuaron registrando fuertes crecimientos en sus resultados.

El sector de “petrdleo y energia” fue el Ginico en que se produjo un descenso de
los resultados antes de impuestos en el tercer trimestre de 2007, de un 1,9%. Ello
se debid a la caida de los beneficios en Endesa, Repsol YPF y Cepsa pues el resto
de las empresas del sector aumentaron sus resultados.

3 En el segundo trimestre de 2007, los resultados crecieron con respecto al primer trimestre un 29,7% para
el conjunto de la construccién. En concreto, Fomento Construccion crecié un 163,7%, Sacyr Vallehermoso
un 89,1% y Acciona un 70,6%. Los beneficios de estas tres empresas retrocedieron en el tercer trimestre un
52,2%, 68,7% y 82,3% respectivamente,

4 El incremento interanual de los resultados antes de impuestos del tercer trimestre fue de 66,9%, 47,7% y
33,6% respectivamente.
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La rentabilidad de las sociedades cotizadas.
Evolucion desde 2004 hasta junio de 2007
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1 Introduccion

Este articulo analiza la evolucién de la rentabilidad de las sociedades cotizadas en
las Bolsas espafolas y de sus principales componentes a partir de la informacién
financiera elaborada de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea, que estan obligadas a
remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

El estudio se realiza agrupando las sociedades cotizadas por grandes sectores de
actividad econdmica. En consecuencia, las explicaciones sobre los datos obtenidos
parten de una visién general y agregada, para continuar con un analisis sectorial,
pero no se aborda el estudio individual y pormenorizado de cada sociedad cotizada.

Hasta el ejercicio 2004 inclusive el marco regulatorio de referencia en Espana para
elaborar la informacidén financiera en el ambito de las sociedades cotizadas era el
Plan General de Contabilidad publicado en 1990 y la normativa propia de
consolidacién aprobada en 1991.

Sin embargo, desde el ano 2005 el Reglamento n® 1606/2002, del Parlamento
Europeo y del Consejo establecié para todas las sociedades cotizadas en mercados
de valores europeos la obligacion de elaborar las cuentas anuales consolidadas de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), lo
que ha supuesto un reto importante para las entidades cotizadas, sus auditores de
cuentas y los reguladores que supervisan el cumplimiento normativo y velan por
la transparencia de los mercados.

Con la Circular 1/2005 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores se inicid
la adaptacion de los modelos de informacién puablica periédica al nuevo marco
contable propiciado por las NIIF en el dmbito consolidado de los emisores. Desde
entonces la informacién contable se remite al amparo de la nueva normativa.

El presente trabajo toma como muestra las cifras consolidadas de las entidades
cotizadas que tienen que aplicar las NIIF a partir del ejercicio 2005 lo cual incluye
las cifras comparativas de 2004 y asf evita que los datos pierdan homogeneidad
como ocurriria si el andlisis se extendiera a ejercicios sometidos a una norma
contable diferente. Ademads se han incluido las cifras del primer semestre del
ejercicio 2007, debidamente anualizadas cuando ha sido procedente, para facilitar
la comparabilidad con los tres ejercicios anteriores y, de esta manera, disponer de
los datos mas recientes y poder asi ampliar el alcance de los comentarios.

El resto del trabajo se estructura como sigue: la seccién segunda describe los datos
e indicadores utilizados; la seccién tercera analiza la evolucién de la rentabilidad
del patrimonio neto para el agregado y los distintos sectores de actividad; la
secciéon cuarta comenta los principales componentes del indicador de
rentabilidad; finalmente, la secciéon quinta resume las principales conclusiones.
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2 Datos e indicadores

El andlisis pretende obtener una visién general de la evolucién de la
rentabilidad de las entidades cotizadas durante el periodo que comprende los
ejercicios 2004, 2005 y 2006, asi como el primer semestre de 2007. Los datos
contables proceden de la informacién puablica que remiten las sociedades
cotizadas, lo cual incluye a los emisores de acciones y de otros valores admitidos
a negociacion en bolsas de valores.

En concreto, la muestra se compone de los estados contables de las sociedades
obligadas a remitir informacién publica peridédica consolidada elaborada con
NIIF. Se han excluido las entidades extranjeras, las entidades oficiales y las
entidades que consolidan en una entidad dominante que pertenece al mismo
sector. La muestra resultante cubre el 81,3% del total de entidades cotizadas a
finales del primer semestre de 2007 y representa el 98,5% del volumen total de
activos de las empresas admitidas a negociacion.

El andlisis de rentabilidad se realiza tanto a nivel agregado como sectorial,
distinguiendo entre los cinco sectores de actividad: energfa, industria,

construccion e inmobiliarias, servicios y entidades de crédito.

En el cuadro 1, aparece el nimero de empresas consideradas para cada sector de actividad:

Numero de entidades por sectores CUADRO 1

2004 2005 2006 152007
Energia 14 14 15 14
Industria 43 43 49 49
Construccion e inmobiliaria 27 27 28 29
Servicios 27 27 29 30
Entidades de crédito 22 22 22 22
Total agregado 133 133 143 144

Fuente: elaboracion propia.

El indicador clave objeto del estudio es la rentabilidad sobre los recursos propios
(ROE). Ademas, se identifican y se analizan sus principales componentes:
rentabilidad de las inversiones, margen de los ingresos, rotacién de las
inversiones, apalancamiento financiero y evolucion del coste de la deuda.

3 La rentabilidad del patrimonio neto

La rentabilidad obtenida sobre los capitales propios utilizados (ROE) es uno de
los indicadores mads relevantes para la toma de decisiones de inversién. En el
cuadro 2 se presenta la evolucién desde 2004 del ROE para el conjunto de la
muestra y para cada sector:
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ROE CUADRO 2

2004 2005 2006 1S5 2007
Energia 15,15% 20,63% 18,58% 17,33%
Industria 16,50% 16,01% 20,56% 20,63%
Construccion e inmobiliaria 17.27% 19,42% 29,77% 26,28%
Servicios 19,96% 25,39% 27,57% 28,49%
Entidades de crédito 13,10% 17,23% 19,09% 20,55%
Total agregado 15,19% 19,40% 21,38% 21,59%

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se aprecia, en los anos considerados se ha producido un
incremento sostenido de la rentabilidad del capital hasta superar el 20% en el
primer semestre de 2007. Esta evolucién se debe al favorable
comportamiento de los resultados empresariales pues se ha observado en
paralelo un incremento significativo del patrimonio neto de las sociedades
cotizadas a partir de 2004, alcanzando incluso un incremento de dos digitos
en 2005 y 20006, motivado por la financiacién con recursos propios de
algunas de las operaciones de expansién societaria. Por sectores los hechos
mas destacados son los siguientes:

- Energia: La evolucion observada estd afectada por las elevadas plusvalias
registradas en el ano 2005 por dos companias eléctricas, resultado de sendas
operaciones no recurrentes. El dato excepcional de 2005 determina la
disminucién del ROE de 2006. Por su parte, el reducido dato del primer
semestre de 2007 esta condicionado por la financiacién con recursos
propios de parte de la fuerte inversién realizada en el exterior. Finalmente,
en algunas empresas del sector petrolero se ralentiza el crecimiento del ROE
en 2006 debido a la cafda de los méargenes de refino respecto de los elevados
margenes de 2005 y en el primer semestre de 2007 por la depreciacion del
délar estadounidense frente al euro.

- Industria: Cabe destacar el aumento del ROE de 4 puntos porcentuales entre
2005 y 2006 hasta llegar al 20% y su mantenimiento en la primera mitad de
2007, debido sobre todo a la favorable evolucién de esta variable en las
sociedades transformadoras de metales y en las metalicas basicas por la
evolucion positiva del mercado del acero inoxidable. Ello compensa los
resultados menos expansivos de las empresas quimicas cotizadas.

- Construccién e inmobiliaria: El incremento sostenido de la demanda ha
permitido la elevacién de la rentabilidad en casi todo el periodo analizado.
Sin embargo, el elevado endeudamiento incurrido en los tltimos afos para
financiar la diversificaciéon de las inversiones, su mayor coste y los
primeros signos de agotamiento del ciclo alcista de la construccién explican
la desaceleraciéon observada en el primer semestre de 2007 y generan
alguna incertidumbre sobre el comportamiento de sus resultados en los
proximos ejercicios.

Por otra parte, los resultados de 2006 de las inmobiliarias se han visto

influidos favorablemente por el cambio de tratamiento contable,
permitido por las NIIF, consistente en la valoraciéon de sus inversiones
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inmobiliarias por el valor razonable. Se trata de apuntes contables que no
generan tesoreria pero que afectan a los resultados registrados.
Finalmente, el comportamiento bursatil mads reciente de algunos valores
cotizados parece anticipar el cambio de signo del ciclo inmobiliario que
podria suponer ajustes en las valoraciones utilizadas en los registros
contables en el momento actual.

- Servicios: Este sector ha conseguido unas rentabilidades muy elevadas y
crecientes en términos de fondos propios hasta alcanzar el 28,5% en el
primer semestre de 2007. A ello ha contribuido la favorable evolucién de
los resultados en el subsector de la telefonia mévil y los resultados positivos
de las sociedades adquiridas en los tltimos ejercicios.

- Entidades de crédito: El crecimiento de la rentabilidad en este sector
obedece al fuerte aumento de los resultados, por encima del 29% en 2005 y
del 30% en 2006. Ello se basa, en parte, en la constante mejora de la ratio de
eficiencia de bancos y cajas. En 2006, cabe destacar asimismo algunas
operaciones no recurrentes (venta de participadas) de las cajas de ahorro que
han generado elevadas plusvalias.

Por su parte, la subida de 200 puntos basicos en el tipo de interés oficial del
Banco Central Europeo en el periodo analizado ha propiciado aumentos del
margen de intermediacién. Finalmente, la expansién de las inversiones
internacionales sobre todo de los principales bancos y el crecimiento de la
actividad crediticia de las entidades de crédito en Espana han favorecido al
crecimiento del ROE.

4 Los principales componentes de la rentabilidad

Una vez analizada la evolucién de la rentabilidad sobre el patrimonio neto
conviene estudiar la contribucién de sus principales componentes. Es decir, la
rentabilidad de las inversiones efectuadas y el efecto del apalancamiento sobre el
diferencial entre la rentabilidad de las inversiones y el coste de la deuda.

Como referencia, conviene tener presente la siguiente identidad contable (para
mayor detalle ver Apéndice):

ROE = ROI + D/PN (ROI -1 (1 - T)), donde
ROE es el resultado sobre el patrimonio neto, ROI el resultado sobre las

inversiones, D el endeudamiento, PN el patrimonio neto, I el coste del
endeudamiento y T es el tipo impositivo efectivo.

Informes y analisis. La rentabilidad de las empresas cotizadas. Evolucion desde 2004 hasta junio de 2007



4.1 La rentabilidad de las inversiones

El ROI permite conocer el rendimiento generado por las inversiones que han sido
financiadas con recursos propios o ajenos y que conllevan algun tipo de coste de
capital. Cuando el ROI supera el coste de la deuda, repercute favorablemente sobre
el ROE en funcion del grado de apalancamiento de la entidad.

En el cuadro 3, se presenta la evolucion del ROI en las empresas de la muestra:

ROI CUADRO 3
2004 2005 2006 1S 2007
Energia 7,67% 10,22% 9,57% 9,05%
Industria 9,22% 9,01% 11,62% 11,99%
Construccion e inmobiliaria 7,58% 8,33% 10,12% 9,53%
Servicios 9,12% 10,53% 10,80% 10,15%
Entidades de crétido 1,94% 2,83% 2,96% 3,54%
Total agregado 2,95% 3,95% 4,24% 4,70%

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se observa, el ROT ha experimentado un aumento continuado y sostenido,
propiciado por los buenos resultados empresariales en un contexto de expansién de
las inversiones. No obstante, la evolucién ha sido desigual entre sectores:

- Energia: Tras alcanzar los dos digitos en 2005, la rentabilidad de las
inversiones ha tenido una evolucién descendente en 2006 y en el primer
semestre de 2007, debido en este tltimo periodo a la fuerte inversién
corporativa efectuada por una compania eléctrica y a la disminucién hasta
junio de 2007 del precio de venta de productos de exploraciéon y
produccién en las empresas petroleras por la depreciacion del délar
estadounidense frente al euro.

- Industria: Es el tnico sector no financiero que ha tenido aumentos
interanuales en el periodo considerado, alcanzando un ROI del 12% al
finalizar el primer semestre de 2007. El buen comportamiento de la
demanda ha permitido a las empresas del sector trasladar a los precios de
venta el encarecimiento de las materias primas (como el niquel), mitigando
su impacto adverso sobre los resultados.

- Construccion e inmobiliaria: El incremento de los resultados desde 2004,
comentado en la anterior seccién, han permitido elevar el ROI a pesar del
aumento de la inversién propiciada por varias combinaciones de negocio
en 2006, sobre todo en el subsector inmobiliario. Sin embargo, el primer
semestre de 2007 muestra signos de ralentizaciéon en el crecimiento del
indicador debido, no sdlo al estancamiento comentado de los valores
razonables de las inversiones inmobiliarias, sino también por el
mantenimiento de un elevado dinamismo de la inversién.

- Servicios: La rentabilidad de las inversiones se situd por encima del 10% a
partir de 2005 pero no ha conseguido superar la barrera del 11%, debido a
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las fuertes inversiones del subsector de las comunicaciones. El periodo de
maduraciéon de las adquisiciones marcara la tendencia del ROI en los
préximos periodos.

- Entidades de crédito: En su conjunto, las entidades de crédito cotizadas
han experimentado un incremento sostenido. Como se ha comentado, la
mejora en el margen de intermediacién (con el repunte de tipos) y en el
margen ordinario (a través del margen basico y el resultado de las
operaciones financieras) ha contribuido a que la evolucién de resultados
haya sido mas dindamica que la de la inversién, a pesar de la fuerte
expansién de ésta.

Con objeto de profundizar en los determinantes del ROI procede descomponerlo
en sus dos principales factores: el margen de los ingresos (Resultados / Ingresos) y
la rotacion de las inversiones (Ingresos / Inversiones):

4.1.1 El margen de los ingresos

Este indicador refleja el margen de beneficio que se obtiene por las ventas
contabilizadas en la cuenta de resultados consolidada de cada entidad.

En el cuadro 4 se recoge la evolucién del indicador para cuatro de los sectores
considerados. Se excluye a las entidades de crédito por la distinta naturaleza de su
cuenta de resultados.

Margen de los ingresos CUADRO 4
2004 2005 2006 1S 2007
Energia 11,30% 12,40% 11,49% 12,50%
Industria 7,48% 6,63% 8,28% 8,31%
Construccion e inmobiliaria 10,62% 12,06% 21,24% 24,83%
Servicios 13,79% 14,19% 15,30% 16,21%
Total agregado 11,24% 11,96% 13,67% 15,14%

Fuente: elaboracion propia.

En el periodo objeto de estudio los margenes han tenido en los distintos sectores
no financieros considerados una trayectoria muy positiva contribuyendo de este
modo a la expansién de los resultados. En particular, la contenciéon de ciertos
costes (aprovisionamientos, gastos de personal, amortizaciones.....), que han crecido
menos que los ingresos, explicarfan una parte importante de los beneficios
generados. Por sectores, cabe destacar los siguientes rasgos:

- Energia: el margen de las ventas se ha mantenido por encima del 11% a
pesar de la reduccién de la cifra de negocios en el subsector petrolifero
durante el primer semestre de 2007 en un 4,6%, ya que el sector
energético en dicho semestre se ha visto favorecido por una contencién
de los costes de aprovisionamiento del 8,8%. En 2006 destacd el
crecimiento de las ventas del subsector de agua y gas por la generacién
de electricidad con ciclos combinados.

Informes y analisis. La rentabilidad de las empresas cotizadas. Evolucion desde 2004 hasta junio de 2007



- Industria: Es el sector que tradicionalmente cuenta con menores
margenes en términos relativos aunque se han mantenido positivos y
mostrado una ligera tendencia al alza. El aumento de sus ventas al
exterior - en particular al resto de la zona del euro - que han alcanzado el
60,6% del total en el primer semestre de 2007 ha constituido un efecto
dinamizador de los beneficios.

- Construccién e inmobiliaria: Este es el sector con los mayores margenes
en el periodo considerado alcanzando una tasa anual de crecimiento
acumulada del 32,7%, en gran parte explicada, como el resto de los
indicadores analizados, por la contabilizaciéon a valor razonable de los
inmuebles. Dado que, ademads, las ventas de inversiones inmobiliarias deben
registrarse contablemente por el resultado obtenido, el aumento de los
precios ha repercutido favorablemente sobre el margen en 2006 y en el
primer semestre de 2007. Por otra parte, la participaciéon de algunas
empresas de la construccién en el sector eléctrico ha permitido la
inclusion de mayores beneficios contables a partir de 2005.

- Servicios: Las empresas de este sector han experimentado una subida
constante en el margen de sus negocios. La aportacién a los resultados de
las sociedades adquiridas en la zona del euro dentro del subsector de
comunicaciones en 2006 y plusvalias no recurrentes por la venta de alguna
filial durante el primer semestre de 2007 han contribuido a explicar el que
supere el 15% de margen en los periodos mencionados.

4.1.2 La rotacion de las inversiones

Este indicador refleja el nimero de veces que las inversiones de las sociedades han
sido recuperadas en cada periodo a través de la cifra de ventas reconocidas
contablemente por el grupo consolidado. Por tanto, permite evaluar el ritmo y plazo
de recuperacion de las inversiones efectuadas a través de la cifra de negocio.

En el cuadro 5 se presenta la evolucién de este indicador en el periodo analizado.
En este analisis no se han incluido a las entidades de crédito por la distinta
naturaleza de su cuenta de resultados y de la composicién de su balance.

Rotacion de las inversiones CUADRO 5

2004 2005 2006 1S 2007
Energia 0,68 0,82 0,83 0,72
Industria 1,23 1,36 1,40 1,44
Construccion e inmobiliaria 0,71 0,69 0,48 0,38
Servicios 0,66 0,74 0,71 0,63
Total agregado 0,73 0,82 0,75 0,64

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa, la rotacion de las inversiones a partir de 2005 ha disminuido
en el conjunto de los sectores no financieros. A ello ha contribuido el fuerte
crecimiento de las inversiones destacando los crecimientos del 32% en 2006 y
del 27% en el primer semestre de 2007, motivados en gran medida por
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operaciones corporativas de expansiéon geograficamente situadas
fundamentalmente dentro de la Unién Europea. El analisis sectorial sugiere los
siguientes comentarios:

- Energia: La caida de los ingresos en el primer semestre de 2007 de un 4,6%
se debe fundamentalmente a la reduccién transitoria del precio del crudo
que se tradujo en una menor rotacién al cierre de dicho periodo, si se
compara con los anos 2005 y 2006. Ademas, cabe citar el crecimiento de las
rotaciones en 2005, por el aumento del 32% de las ventas en las companias
eléctricas, debido a la baja pluviosidad, el incremento de la demanda y la
recuperacién econémica en Latinoamérica.

- Industria: En este sector se ha producido un aumento continuado del
indicador hasta alcanzar una rotaciéon del 1,4 a junio de 2007. Los
subsectores de metdlicas bésicas y transformadoras de metales, a pesar del
esfuerzo inversor de 2006 con crecimientos por encima del 30%, han
conseguido mantener o elevar las rotaciones debido al buen
comportamiento de la demanda final de sus productos.

- Construccion e inmobiliaria: La estrategia de diversificacién del riesgo
de las constructoras mediante la inversién en nuevos negocios, sobre
todo en energia eléctrica, y el crecimiento concéntrico de las
inmobiliarias sobre otras empresas del sector, han supuesto que las
inversiones existentes en 2005 se hayan multiplicado por tres si se
comparan con las acumuladas a junio de 2007 motivando la
ralentizacién de su rotaciéon a través de la cifra de ingresos cuyo
crecimiento se habia situado en el 23,4% en 2006 y en el 14,8% en el
primer semestre de 2007.

- Servicios: Debido a la estrategia de expansion de las empresas de telefonia,
la recuperacién de las inversiones a través de la cifra de ventas se ha
resentido ligeramente en 2006 y en el primer semestre de 2007. En el afo
2006, la tasa de variacién de las nuevas inversiones alcanzd un
crecimiento del 49% mientras que los ingresos subian el 41,5%.

4.2 El apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero a los efectos de este articulo se ha definido como el
numero de veces que supone la deuda sobre el patrimonio neto de la entidad
consolidada y permite evaluar el efecto multiplicador en el ROE de la diferencia
entre el ROI y el coste de la deuda cuando la misma es positiva o el efecto reductor

en el ROE cuando el diferencial aludido es negativo.

En el cuadro 6 aparece la evolucidn agregada y sectorial de este indicador:
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Apalancamiento financiero CUADRO 6

2004 2005 2006 1S 2007
Energia 1,62 1,53 1,40 1,37
Industria 1,15 1,18 1,10 1,03
Construccion e inmobiliaria 2,13 2,22 2,87 3,06
Servicios 2,28 2,27 2,68 2,90
Entidades de crédito 17,12 17,32 16,43 16,36
Total agregado 8,44 8,45 8,40 8,11

Fuente: elaboracion propia.

Durante el periodo objeto de estudio, el apalancamiento se ha situado de modo
estable en torno a ocho veces. En consecuencia, el incremento de la deuda en el
citado periodo se habria visto compensado por el aumento del patrimonio neto. No
obstante, esta evolucidon esta condicionada por el comportamiento del sector
financiero. Si se prescinde de las entidades de crédito, el apalancamiento sube de
forma moderada pero constante a partir de 2005. Del andlisis sectorial se obtienen
los siguientes comentarios adicionales:

- Energia: El apalancamiento ha tenido una tendencia a la baja en el periodo
considerado con una tasa anual acumulada que disminuye el 5,6%. El efecto
“palanca” en las empresas eléctricas superan la media del sector energético
debido a su elevado esfuerzo inversor financiado fundamentalmente con
deuda, mas acusado en la primera mitad de 2007.

- Industria: El nivel de apalancamiento en la industria es el menor de los sectores
considerados. La tendencia en el periodo analizado ha sido, ademas, hacia su
reduccion alcanzando practicamente la unidad al finalizar el primer semestre
de 2007. Los buenos resultados empresariales obtenidos, destacando 2006 y
primer semestre de 2007, que se han traducido en ganancias acumuladas han
permitido financiar en parte las inversiones en ambos periodos reduciendo de
este modo la proporcion de deuda sobre el patrimonio neto del sector.

- Construccion e inmobiliaria: Es el sector mdas apalancado dentro de los
no financieros, destacando su aumento en 2006 y la primera mitad de
2007, hasta alcanzar una deuda que supone tres veces el patrimonio
neto. La financiacién de las fuertes inversiones realizadas desde el
subsector de la construccién hacia el sector de la energia y alguna
operacién de crecimiento concéntrico internacional explican en gran
medida esta evoluciéon. A su vez, algunos de los procesos de
concentracién empresarial de 2006 en el subsector inmobiliario han
tenido un impacto directo en el aumento de la financiacién ajena y, en
consecuencia, en el apalancamiento.

- Servicios: El aumento del apalancamiento se produce en 2006 y primer
semestre de 2007. Destaca el subsector de las sociedades concesionarias que
han tenido que elevar su financiacién para realizar sus ultimas
adquisiciones corporativas. Ademads, el subsector de comunicaciones
mantiene niveles de apalancamiento superiores a la media del sector aunque
si se consideran los indicadores habituales de cobertura de la deuda
(deuda/ebitda y ebit/gastos financieros) obtiene datos mas favorables.
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- Entidades de crédito: Por la naturaleza de sus negocios es el sector
tradicionalmente mas apalancado. En los datos contables obtenidos se
observa un menor apalancamiento si se comparan los pasivos de 2005 que
ascendian al 95% del total del balance contable, con el primer semestre de
2007, que suponian el 94%, ganando peso el patrimonio neto frente al resto
del pasivo. La financiacion de operaciones de adquisicién de otras
entidades de crédito con recursos propios, ha influido en el crecimiento del
patrimonio neto y en la disminucién del apalancamiento desde 2006.

4.3 El coste de la deuda

Para completar el analisis se ha incluido el coste de la deuda neto del efecto fiscal.
Ademas, se aporta el diferencial entre la rentabilidad de las inversiones (ROI) y el
coste de la deuda neto del efecto fiscal. Ambos indicadores aparecen reflejados en
los cuadros 7 y 8 respectivamente.

Coste de la deuda neta del efecto fiscal CUADRO 7
2004 2005 2006 1S 2007
Energia 3,06% 3,42% 3,15% 2,99%
Industria 2,87% 3,10% 3,47% 3,61%
Construccion e inmobiliaria 3,02% 3,34% 3,27% 4,20%
Servicios 4,37% 3,99% 4,54% 3,83%
Entidades de crédito 1,29% 2,00% 1,98% 2,50%
Total agregado 1,50% 2,12% 2,20% 2,62%

Fuente: elaboracion propia.

Diferencial: ROI - Coste de la deuda neta del efecto fiscal CUADRO 8
2004 2005 2006 1S 2007
Energia 4,61% 6,80% 6,42% 6,06%
Industria 6,35% 5,91% 8,15% 8,38%
Construccion e inmobiliaria 4,55% 4,99% 6,85% 5,32%
Servicios 4,75% 6,54% 6,26% 6,32%
Entidades de crédito 0,65% 0,83% 0,98% 1,04%
Total agregado 1,45% 1,83% 2,04% 2,08%

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se observa en el cuadro 7, a lo largo del periodo se produce una
subida gradual del coste de la deuda en linea con la propia evolucién de los
tipos de interés. Como consecuencia, aumenta el gasto financiero en las cuentas
de resultados consolidadas. No obstante, cabe destacar que el ROI en todos los
sectores ha superado con cierta holgura el coste de la deuda. Por sectores cabe
destacar lo siguiente:

- Energia: El coste se ha situado por encima del 3% en el periodo 2004 a 2006,
sin haber experimentado grandes oscilaciones. Cabe senalar que en el primer
semestre de 2007 se ha observado un incremento de la deuda del sector en
un 34% respecto de 2006 por la financiacién de una adquisicién
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corporativa lo que podria redundar en el futuro préximo en un ligero
repunte del coste de la deuda del sector.

- Industria: En este sector el coste de la deuda crece desde 2005 de manera
mucho mas moderada que el ROI. En todo caso, cabe considerar que el coste
de la deuda neto del efecto fiscal se ha situado al final del primer semestre
de 2007 por encima del 3,6% cuando en 2004 estaba por debajo del 2,9%, lo
que implica (ceteris paribus) un aumento directo en los gastos financieros de
las companias industriales que han ralentizado el efecto positivo sobre la
rentabilidad de la expansién de la demanda.

- Construccion e inmobiliaria: El diferencial del ROI respecto del coste de la
deuda neto del efecto fiscal, que aumento en 2006 un 1,8% respecto de 2005,
desciende en el primer semestre de 2007 en un 1,5%, corroborando de nuevo
los signos de cierto agotamiento de la fase de crecimiento del sector.

- Servicios: El importante incremento de la deuda en las empresas de
comunicaciones en 2006, (entorno al 64%) debido a la financiacién de
varias adquisiciones condiciona la evolucién del coste de la deuda del sector
servicios. No obstante, el diferencial entre el ROI y el coste de la deuda neto
del efecto fiscal se ha mantenido por encima del 6%.

- Entidades de crédito: Las entidades de crédito han visto practicamente
doblar sus costes, en relacién con sus pasivos, desde el 1,3% en 2004 hasta el
2,5% en el primer semestre de 2007. El diferencial entre el ROI y dicho coste,
sin embargo, ha tenido una subida continuada en el periodo objeto de estudio,
como consecuencia de la continuada expansion de la demanda de crédito.

5 Conclusiones

En el periodo que va desde 2004 hasta el primer semestre de 2007 la rentabilidad
de las sociedades cotizadas ha mostrado un comportamiento muy favorable. Todo
ello a pesar del efecto adverso del encarecimiento del precio del petréleo desde
2004 vy la subida de los tipos de interés desde 2005.

En particular, para el conjunto de las sociedades cotizadas la rentabilidad sobre el
patrimonio neto (ROE) ha ido aumentando ano a ano hasta alcanzar un 22% en el
primer semestre de 2007. Los diferentes componentes del ROE (ROI,
apalancamiento y el diferencial del ROI y el coste de la deuda) han mantenido un
comportamiento positivo en todo el periodo objeto de andlisis, si bien en el
intervalo mas reciente el ROI cede algo a pesar del aumento del margen de los
ingresos, por la menor rotacién de las inversiones.

Esta evolucidn positiva de la rentabilidad ha afectado a todos los sectores, aunque

la rentabilidad de las companias inmobiliarias cotizadas han mostrado durante
2006 y el primer semestre de 2007 signos de desaceleracién. Asimismo, cabe
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resaltar la sélida trayectoria del sector industrial con una mejora paulatina de los
distintos indicadores de rentabilidad analizados.

Finalmente, en el estudio efectuado se ha puesto de manifiesto el aumento del
tamano empresarial de las grandes sociedades cotizadas en los tltimos ejercicios
fundamentalmente a través de combinaciones de negocios cuyos efectos sobre la
rentabilidad se irdn manifestando en ejercicios venideros.

Apéndice

Para facilitar la interpretacion de los resultados obtenidos se han incluido las
definiciones adoptadas para obtener algunos datos utilizados en el estudio realizado:

- El resultado del periodo utilizado para el ROE es el obtenido por el grupo
después de impuestos e incluye los resultados de las operaciones
continuadas y las interrumpidas. El resultado del periodo utilizado para el
ROJ, es el anterior, pero antes de intereses netos del efecto fiscal.

- El tipo impositivo (t) utilizado es el efectivamente soportado por la sociedad
para obtener el gasto contable por el impuesto sobre sociedades.

- El coste de la deuda (i) se calcula con los gastos financieros y el
endeudamiento. Posteriormente y para compararlo con el ROI se considera
su efecto fiscal.

- El patrimonio neto utilizado incluye los intereses minoritarios y descuenta
las acciones propias tal y como establecen las NIIF adoptadas por la UE.

- Las magnitudes de balance (patrimonio neto, PN; inversiones;
endeudamiento, D) que se integran en los indicadores se calculan por la
semisuma de los saldos al inicio y al final de cada periodo, excepto en 2004,
al no disponer de datos al principio de dicho periodo.

- Las magnitudes de la cuenta de resultados para el periodo del primer
semestre de 2007 se han anualizado extrapolando sus importes a todo el
ejercicio para permitir la comparabilidad con el resto de periodos.

- Para las sociedades de los sectores no financieros, las inversiones equivalen
al total de los activos menos los pasivos corrientes que no tienen interés
explicito, y el indicador de endeudamiento no incluye estos pasivos.

- Para el sector de entidades de crédito se han aplicado los siguientes criterios:
las inversiones equivalen a los activos, el endeudamiento a los pasivos, los
ingresos son los intereses y rendimientos asimilados y los rendimientos de
instrumentos de capital y los gastos financieros son los intereses y cargas
asimiladas que forman parte del margen de intermediacién.
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1 Introduccion

Las instituciones de inversion colectiva (IIC) gestionan en Espafa activos
financieros por un volumen que, en promedio, representa el 30% del producto
interior bruto, lo que muestra el elevado tamano de este sector. De hecho, si se
compara con los principales paises europeos, Espana es el segundo en patrimonio
sobre el PIB después de Francia.

La demanda de los servicios proporcionados por las gestoras de IIC se ha visto
condicionada en la segunda parte de 2007 por la situacién de los mercados
financieros, que ha tendido a favorecer productos alternativos como los
depdsitos. Ello se ha producido en un entorno en el que los cambios fiscales
aprobados recientemente han reducido algo el atractivo relativo de las
participaciones en fondos de inversién. Por ello, parece un buen momento para
pasar revista a la evolucién reciente de la industria, con objeto de obtener una
referencia sobre la situacién con la que afronta los cambios producidos en el
entorno econémico y financiero relevante.

En el presente articulo se describe la evolucion reciente de las IIC, centrandose
principalmente en las caracteristicas y magnitudes mds significativas de los fondos
de inversion, que es la figura de inversién colectiva que aglutina mas del 80% del
volumen total del sector, y en los posibles retos a los que se podrian enfrentar. De
hecho, la seccién segunda de este trabajo se destina integramente a este subsector.
En la seccién tercera se describe de modo sucinto la evolucion de otras categorias
de IIC y la seccion cuarta recoge algunas conclusiones generales.

Porcentaje del patrimonio de los fondos sobre el PIB espariol GRAFICO 1
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Fuente: elaboracién propia.
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2 Fondos de inversion

Para el estudio de la persistencia se utiliza el andlisis de regresiones de resultados
obtenidos en anos consecutivos y las tablas de contingencia. Algunos autores, como
Grinblatt y Titman (1992), realizaron regresiones con datos de performance de diez
anos divididos en dos grupos de cinco anos (divididos cronolégicamente y de

2.1 Patrimonio, participes y nimero de fondos

En el cuadro 1 se recoge la evolucion de las principales magnitudes de los fondos
de inversién (FI) en los anos 2001-2007. En primer lugar se observa que el
volumen de participes se ha mantenido durante este periodo entre los 6,5 y 8,5
millones' de personas (fisicas y juridicas), habiendo presentado una evolucién
positiva desde septiembre de 2002 hasta el segundo trimestre de 2007, momento a
partir del cual se produce un cambio de tendencia, motivada por la situacién
actual del mercado, lo que ha supuesto una caida del 3,31% en el tercer trimestre
del presente ejercicio.

Distribucion de los participes y del patrimonio segun CUADRO 1
la naturaleza de los participes 2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 ] I ]
PARTICIPES  7.454.374 7.090.418 7.617.566 7.880.076 8.450.164 8.637.790 8.741.054 8.757.377 8.467.203
Personas fisicas 7.295.612 6.929.757 7.431.310 7.666.310 8.202.638 8.389.301 8.490.813 8.499.732 8.216.426
Variacién 501%  7.24%  3,16%  7,00%  228%  121%  0,11%  -3,33%
%sobreTotal ~ 97,87%  97,73%  97,55%  97,29%  97,07%  97,12%  97,14%  97,06%  97,04%
Personas juridicas 158.762 160.661 186.256 213.766 247.526 248.489 250.241 257.645 250.777
Variacién 120% 1593% 1477%  1579%  039%  071%  2,96%  -2,67%
% sobre Total 213%  227%  245%  271%  293%  2,88%  2,86%  294%  2,96%

PATRIMONIO 181.301 174735 210627 236.088 262201 270431 273542 277353  269.907
(millones de euros)

Personas fisicas  143.059  134.564 156.350 172.069 193.949 201411 202506 204.173  200.125
Variacién -5,94%  16,19%  10,05%  12,72% 3,85% 0,54% 0,82% -1,98%
% sobre Total 7891% 77,01%  7423% 7288% 7397% 7448% 74,03% 73,62% 74,15%

Personas juridicas38.242,16 40.171,15 54.277,59 64.019,50 68.252,30 69.020,30 70.934,32 72.579,10 69.782,53

Variacion 504%  3512% 17,95% 6,61% 1,13% 2,77% 2,32% -3,85%
% sobre Total 21,09%  2299%  2577%  27,12%  26,03%  25,52%  2593%  26,17%  25,85%
NUMERO 2.599 2.538 2.554 2.620 2723 2.850 2.885 2921 2.947
Variacion -2,35% 0,63% 2,58% 3,93% 4,66% 1,23% 1,25% 0,89%

Fuente: elaboracion propia.

La evolucion de los patrimonios de los fondos también ha sido creciente desde
comienzos de 2003, experimentando incrementos superiores a los dos digitos en el
periodo 2003-2005 gracias a las elevadas ganancias de los mercados bursatiles.
Posteriormente el crecimiento se ha ido ralentizando hasta el tercer trimestre de
2007 en el que se produce la primera cafda patrimonial que representa una
variacién negativa del 2,68% respecto al patrimonio total del anterior trimestre.

1 Las cifras de participes incluyen duplicidades que no son posibles de cuantificar derivadas de la existencia
de inversores que son participes en mas de un fondo.
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La evolucién del ntmero de fondos registrados ha sido expansiva desde el ano
2003, con crecimientos inferiores al 5%. Este dato podria indicar la madurez de este
sector, en el que se han producido diferentes operaciones de integracién: fusiones
de fondos de la misma gestora con el objeto de obtener economias de escala a
través de la gestién de grandes patrimonios, fusiones de entidades 6 grupos
financieros con la consiguiente desapariciéon de entidades gestoras y sus fondos,
cambios de las politicas inversoras de los fondos ya existentes frente a la
constitucién de otros nuevos, etc. En todo caso, la creacién de fondos
corresponden en su mayoria a garantizados de renta fija y variable asi como de
fondos con politicas “alternativas”, principalmente dindmicos y de gestién
basada en valor en riesgo ( conocidos como fondos “VAR”).

2.1.1 Distribucién por nimero de fondos y categorias de inversion

Como se puede observar en el grafico 2, en septiembre de 2007, el 80% del
patrimonio de los fondos se encuentra concentrado en tan solo un 24% de los
fondos ( 705 de los 2948 inscritos). Esto demuestra la gran atomizacion del sector,
en los que existen muchos fondos pero con patrimonios muy bajos. Este patrén
no se produce en otros paises de la Unién Europea, ya que en estos se ha
extendido el concepto de fondo 6 sociedad por compartimentos. Sin embargo, en
Espafia, hasta que no finalicen los desarrollos normativos necesarios para regular
este figura, para poder ofrecer politicas idénticas en las que la tnica diferencia sea,
por ejemplo, las comisiones aplicadas es necesario crear un fondo nuevo. .

Patrimonio de los fondos por numero de fondos en % GRAFICO 2
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Fuente: elaboracion propia.

El cuadro 3 informa de las categorias de politicas de inversién que concentran
mayores volimenes patrimoniales. Asi, los fondos de renta fija a corto plazo (entre
los que se integran también los fondos monetarios ¢ antiguos FIAMM) suman
casi el 40% del patrimonio de los fondos y representan tan solo el 13% del nimero
de fondos inscritos. Si consideramos también los fondos garantizados y los
globales que tienen también politicas muy conservadoras ya que su gestién se
basa en limitar las pérdidas que puede asumir el fondo anualmente (son conocidos
como fondos VAR, gestion dinamica con proteccion del capital, etc.) pasarfan a
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representar mas del 65% del patrimonio total de los fondos. Por tanto, los
inversores muestran una elevada aversion al riesgo, al invertir mayoritariamente

en fondos conservadores 6 de bajo riesgo.

Distribucién por politica de inversion CUADRO 3

% Ne° fondos s/total % patrimonio s/totalPARTICIPES
Renta fija corto plazo 12,75% 39,74%
Garantizado renta variable 20,01% 15,89%
Fondo global 15,57% 12,57%
Garantizado renta fija 8,18% 5,86%
Renta variable euro 4,14% 3,64%
Renta variable nacional 4,10% 3,21%
Renta fija mixta 4,68% 3,19%
Renta variable Europa 2,41% 3,13%
Renta fija largo plazo 5,33% 3,06%

Fuente: elaboracién propia.

2.1.2 Distribuciones patrimoniales por entidades gestoras y grupos financieros

En el gréafico 3 se muestra la distribucién por entidad gestora. Se observa que una
Unica entidad gestiona mds del 20% del patrimonio de los fondos y las cinco

primeras mas del 50%.

Patrimonio sobre numero de entidades gestoras en % GRAFICO 3
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Fuente: elaboracion propia.

A su vez, si se agrupan los patrimonios gestionados por las entidades en funcién
del tipo de grupo financiero al que pertenecen (cuadro 4), los bancos y cajas de
ahorros gestionan mds del 9o% del patrimonio de los fondos. A este respecto, si se
compara la evolucién entre 2001 y 2006, los bancos han perdido cerca de un 3%
de cuota de mercado frente a lo que han ganado las cajas de ahorro.
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Distribucién por grupo financiero CUADRO 4

Diciembre 2001 Diciembre 2006
Bancos 65,5% 62,9%
Cajas de ahorros 25,5% 28,2%
Sociedades y agencias de valores 4,0% 4,3%
Compafiias de seguros 3,1% 2,6%
Otros 1,9% 2,0%

Fuente: elaboracion propia.

De este modo la industria de los FI se encuentra relativamente concentrada y
fuertemente ligada a las entidades de crédito.

2.1.3 Distribucidn por tipo de participe

Durante el periodo 2001-2007, entre el 21%-27% del volumen patrimonial se encuentra
en manos de personas juridicas, las cuales representan tan solo el 3% aproximadamente
del nimero de participes. Dentro de esta categoria de inversores se encontrarian los
fondos de pensiones, las companias de seguro, y las propias IIC. Es decir, inversores que
por su naturaleza podrian dar cierta estabilidad a los patrimonios de los fondos.

En el caso de las inversiones realizadas por las IIC en otros fondos espanoles, habria que
tener en cuenta que se estaria produciendo una duplicidad de las verdaderas inversiones
monetarias realizadas por las personas fisicas y juridicas, ya que cuando un fondo
invierte en otro, la entrada de dinero procedente del exterior del sector de la inversién
colectiva tan solo se produce una vez (en el fondo inversor). Sin embargo, en los datos
patrimoniales reflejados en el cuadro 1 anterior se estaria computando dos veces dicha
inversién monetaria, tanto, en el fondo inversor como en el fondo subyacente. Por
ejemplo, dichas duplicidades se daran sobre todo en los fondos de fondos.

Asi, en septiembre de 2007, existen 3.150 IIC (1.341 fondos y 1.809 SICAV ¢
sociedades) que representan el 0,04% del total de participes (1,26% del total
participes personas juridicas), pero que sin embargo, mantienen inversiones en
fondos por un volumen total de 20.676,14 millones de euros ( 19.696,08 por parte
de los FI y 980,63 por parte de las SICAV). Por tanto, el verdadero patrimonio
proveniente de inversiones realizadas por participes ajenos a los FI seria de
250.201,99 millones de euros, es decir, un 7,3% inferior al volumen total de
patrimonio publicado.

2.2 Materializacion de las inversiones

En el cuadro 5 se presenta la evolucién de las inversiones de contado mantenidas
por los FI en los dltimos anos, agrupadas por diferentes tipos 6 categorias de activos.

El efectivo y los depésitos representan un porcentaje muy poco significativo del
total del patrimonio de los fondos, aunque han experimentado un importante
crecimiento en el dltimo ano, 5,42%, alcanzando los 14.620 millones de euros,
como consecuencia de las mayores inversiones realizadas en depésitos a plazo.
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Materializacion de las inversiones CUADRO 5

(millones de euros) Diciembre 2004 Diciembre 2005 Diciembre 2006  Septiembre 2007
PARTIDAS DE BALANCE Importe %s/total Importe %s/total  Importe %s/total Importe %s/total
Efectivo y depositos 6.506,5 2,76% 8.207,5 3,13% 104629 3,87% 14.620,2 542%
Inversidn en cartera 230.212,7 97,24% 255.273,6 97,00% 260.002,9 96,43% 255.004,4 94,60%
Cartera interior 113.896,9 48,24% 123.200,2 46,99% 126.726,8 46,87% 136.394,7 50,53%
Acciones 9.5783 4,06% 11.602,1 4,42% 13.806,8 5,11% 12.568,5 4,66%
Participaciones en Fl 16.782,6 7,11% 17.2559 6,58% 173228 6,41% 19.631,3 7,27%

Activos monetarios publicos  4.434,9  1,88% 41494 1,58% 2.887,7 1,07% 23296 0,86%
Otros valores de renta 114229 4,84%  10.088,7 3,85% 9.891,6 3,66% 9.488,6 3,52%
fija publica

Activos monetarios privados 19.7359 8,36%  26.850,7 10,24%  28.483,2 10,53% 35.553,4 13,17%
Otra renta fija privada 142356 6,03% 188356 7,18%  23.1053 854% 243634 9,03%

Adquisicién temporal 37.706,7 1597%  34417,8 13,13%  31.229,4 11,55%  32.459,7 12,03%
de activos

Cartera exterior 113.527,3 48,09% 127.751,7 48,72% 127.611,8 47,19% 112.495,0 41,68%
Acciones 12.056,6 5,11% 159446 6,08%  18.761,0 6,94% 19.628,0 7,27%
Participaciones en Fl 13.761,5 583% 203816 7,77% 289057 1069%  21.0863 7,81%
Renta fija 87.709,2 37,15%  91.425,5 34,87%  79.9451 29,56%  71.780,6 26,59%
Otras Inversiones 2.157,6 091% 3.041,3 1,29% 5.6058 2,37% 56330 2,39%

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a las inversiones de cartera, los porcentajes invertidos en el mercado
espanol se sitdan en el 50% del total de patrimonio gestionado, correspondiendo
un 39% aproximadamente a activos de renta fija y el 11% restante a acciones y
participaciones en otros fondos espanoles.

Los mas de 12 mil millones de euros invertidos en renta variable espafola
representan tan sélo un 2,08% de la capitalizaciéon bursatil del Ibex-352, lo que
muestra la baja participacién de los FI en el capital de las companias cotizadas.

Sin embargo, tanto en el caso de las adquisiciones temporales de activos (6
repos) como en algunos tipos de inversiones de renta fija, los volimenes
mantenidos por los fondos si que podrian considerarse significativos respecto al
total de saldos vivos.

Asi, los mas de 32 mil millones de euros invertidos en repos representa el 37,5% del
total de cesiones temporales de activos realizadas por las entidades de créditos.

En el cuadro 6 se aporta un mayor detalle de las inversiones de renta fija espafiola
mantenidas por los FI a septiembre de 2007. Los pagarés de empresa admitidos a
negociacién en AIAF son los que concentran el mayor volumen, mas de 32 mil
millones de euros, lo que representa el 12% del patrimonio de los fondos y el 33%
del total de emisiones de pagarés admitidos a negociacién en AIAF.

Otro tipo de activo en el que se invierte un volumen significativo, mas de 12 mil
millones de euros, es el de las emisiones de fondos de titulizaciéon de activos e
hipotecaria. En concreto, en titulizaciones hipotecarias habria aproximadamente
8,1 mil millones de euros y 4,3 mil millones de euros en titulizaciones de activos.

2 Datos a 30 de septiembre de 2007 en la que la capitalizacion bursétil del IBEX-35 fue de 602.814 millones de euros.
3 Estadisticas de Banco de Espafia: 86.901 millones de euros en cesiones temporales de activos.
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Inversiones de renta fija espafola de los Fl sobre el total emitido CUADRO 6

Inversiones % sobre el patrimonio Saldos vivos % sobre
(millones de euros) de los fondos de los fondos  emitidos en AIAF  total emitido
Pagarés de empresa 32.582 12,08 97.795,9 33
Bonos y obligaciones 11.706 4,34 142.655,3 8,21
Bonos de titulizacion 12.664,63 4,69 297.196,9 4,26

hipotecaria y de activos

Fuente: elaboracion propia.

En el caso de las inversiones en el exterior, destacan las realizadas en activos de
renta fija, por un volumen superior a los 71 mil millones de euros, lo que representa
el 27% del total del patrimonio de los fondos. De estos, 31 mil millones
aproximadamente, corresponde a renta fija puablica y unos 11 mil millones a
emisiones de titulizaciéon hipotecaria y de activos.

Tras los acontecimientos ocurridos desde julio de 2007, originados por la crisis de
las hipotecas sub prime (en Estados Unidos, los mercados de crédito globales, entre
otros los de renta fija privada se enfrentan a problemas de liquidez. Por otro lado,
hasta el momento se han producido efectos opuestos en las emisiones de renta fija
publica y en las de renta fija privada. En el caso de las emisiones de renta fija
publica, que representan aproximadamente el 16% del patrimonio de los fondos
(considerando tanto la espanola como la extranjera), su demanda se ha
incrementado, y ello ha elevado sus precios, como consecuencia de la sustitucion
de activos con riesgo por activos seguros.

Sin embargo, en el caso de las emisiones de renta fija privada, sobre todo en
aquellas con plazos de vencimiento medio-largo, que representan
aproximadamente el 24% del patrimonio de los fondos, se han producido dos
efectos adversos. De una parte, se ha observado un incremento generalizado de las
primas de riesgo, entre 25 y 100 puntos basicos, dependiendo del tipo de emisor,
rating, o plazo de vencimiento, lo que se traduce en una caida de precio del activo.
Por otro lado, se ha producido una reduccion generalizada de la liquidez de este
tipo de activos, lo que ha reducido su valor.

2.3 Evolucién de entradas/salidas netas patrimoniales

Como se puede observar en el grafico 4, a partir de marzo de 2006 se produce un
cambio de tendencia en la evolucién patrimonial de los FI, ya que tras
crecimientos significativos en ejercicios anteriores, se pasa a una situaciéon de
elevadas salidas netas destacando los 5.633 millones de euros en el dltimo
trimestre de 2006 y los 5.486 millones de euros del tercer trimestre de 2007. En
términos porcentuales, estas salidas netas representan aproximadamente el 2% de
la masa patrimonial de los fondos.
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Evolucién trimestral de entradas/salidas netas patrimoniales. 2000-2007 GRAFICO 4
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Fuente: elaboracién propia.

Esta evolucién puede estar condicionada por el cambio fiscal que entré en vigor
el 1 de enero de 2007 en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas. A partir
de ese momento las plusvalias generadas a mds de un afio tributan al 18% frente al
tipo del 15% vigente con anterioridad. Por otra parte, y este es quizd el cambio mas
significativo, se iguald la tributacién de la rentabilidad obtenida por cualquier
tipo de ahorro financiero, lo que eliminé la ventaja fiscal que tradicionalmente
han mantenido las participaciones en FI sobre los depdsitos.

Desde el verano de 2007, la tendencia al aumento de los reembolsos se agudizd
como consecuencia del efecto de la crisis hipotecaria sobre las condiciones de
financiacion de las entidades de crédito. Asi, para poder seguir financiando la
actividad crediticia, las entidades financieras han realizado desde el tercer trimestre
de 2007 grandes campanas de captacién de depdsitos en los que se ofrecen unas
rentabilidades muy atractivas.

Como se muestra en el cuadro 7 el crecimiento de los depdsitos en los Gltimos
anos ha sido muy pronunciado, superior a los dos digitos en términos porcentuales,
y de maés de 75.047 millones de euros a lo largo de 2007. Asimismo, en términos de
rentabilidad, los depdsitos a plazo han presentado en promedio un crecimiento
muy significativo en los dos ultimos afios, lo que han supuesto una gran
competencia para los fondos monetarios, para los de renta fija garantizados 6 no
y algunos globales con perfil de riesgo muy conservador.

Evolucion de los depdsitos CUADRO 7
2004 2005 2006 sep-07

RENTABILIDAD

Tipo pasivo de referencia de las cajas de ahorro! - 1,875% 2,875% 3,63%

VOLUMEN DE INVERSION (millones de euros) 623.749 732.471 884.995 960.042

Variacién 13,95% 17,43% 20,82% 8,48%

1 También conocido como Indicador de referencia de CECA se define como el noventa por ciento de la media aritmética,
(eliminando los valores que se separen en + 2 veces la desviacion tipica) de las imposiciones nominativas y certificados de
depdsito no emitidos al descuento, iniciados o renovados en el mes, por plazo igual o superior a un afo e inferior a dos.

Fuente: elaboracién propia.

Informes y andlisis. Evolucion de las Instituciones de Inversion Colectiva en Espana



Por daltimo, durante el tercer trimestre de 2007 los reembolsos se han visto
también adelantados por los incrementos en las primas de riesgo y por la
reduccién de liquidez de los instrumentos mas afectados por la crisis, que han
ocasionado pérdidas en los fondos expuestos a estos activos. Los efectos de estas
tensiones se han notado en toda Europa, que sufri6 el pasado mes de septiembre
la mayor pérdida de patrimonio de toda la historia, unos 70.000 millones de euros4.

3 Otras Instituciones de Inversion Colectiva

En este apartado se realiza un pequeno repaso de la evolucion de otras figuras de
inversidn colectiva que podrian entrar en competencia con los fondos al suponer
una alternativa de inversién, bien por el tipo de inversor al que se dirige, 6 bien
porque tienen una naturaleza diferente en cuanto a sus objetivos de inversién.

3.1 Sociedades de inversion de capital variable (SICAV)

Las SICAV han sido desde su creacién el vehiculo de inversién utilizado por los
inversores con grandes patrimonios para que se realizara una gestion
practicamente exclusiva de su cartera de inversiones financieras, existiendo por
ello departamentos e incluso entidades gestoras especializadas en ofrecer estos
servicios de banca privada.

En los afos 9o y comienzos de 2000 el crecimiento de esta figura fue muy
significativo. Asi, entre 2000 y 2002 las inscripciones de SICAV superaban los dos
digitos en porcentaje de variacion (en 2001 el incremento fue por ejemplo del
40,15%), pasando a gestionar activos, a septiembre de 2007, por un volumen de
mas de 32 mil millones de euros.

Sin embargo, aunque el nimero de SICAV (3.124) sea superior al de fondos
(2.947), en términos patrimoniales existe una gran lejanfa, ya que los
volimenes gestionados por estas sociedades tan solo representan el 12% del
patrimonio total de los fondos.

Principales magnitudes de las sociedades de inversion (*) CUADRO 8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Sept.2007

VOLUMEN DE INVERSION

(millones de euros) 12.494,6 16.605,8 16.125,6 19.438,1 22.923,7 254889 289228  32.360,1
Variacion 329% -2,89% 2054% 1793% 11,18% 13,76% 11,61%
Ne DE INSTITUCIONES 1.507 2112  2.566 2.763 2.962 2989 3049 3.124
Variacion 40,15% 21,5%  7,68% 720% 091% 2,01% 2,46%

(*) Sociedades que han remitido estados reservados (no incluye por tanto aquellas en proceso de disolucién o liquidacion).
Fuente: elaboracion propia.

4 Fuente: periodico “El Confidencial” a partir de informacién aportada por Lipper .
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Por otra parte, desde comienzos de 2005 el crecimiento en el niimero de entidades
registradas, ha sufrido una gran ralentizacién, situacién que podria venir
motivada principalmente por la incertidumbre generada por determinadas
actuaciones de naturaleza fiscal.

Una de las novedades que introdujo el Real Decreto 1309/2005 por el que se
aprobd el Reglamento de la Ley 35/2003 de las IIC, fue la no exigencia de
admisiéon a cotizacién de las SICAV en un mercado regulado, para poder
beneficiarse del régimen fiscal del 1%. Sin embargo, si bien se podrian esperar
6rdenes de exclusién masivas, lo que en realidad se ha producido es un cambio
del mercado ¢ sistema de negociacion, pasando a negociar la practica totalidad
de estas sociedades al MAB 6 Mercado Alternativo Bursatil.

Dicho mercado es un sistema organizado de negociacién autorizado y sujeto a
supervision por la CNMYV, para la contratacién, liquidacién, compensacion y
registro de operaciones que se efecten sobre acciones y otros valores de IIC, sobre
valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades de reducida
capitalizacidn, y recientemente también sobre las sociedades de capital riesgo.

3.2 Sociedades de capital riesgo

Otro de los vehiculos de inversiéon que esta siendo cada vez mas utilizado por
grandes patrimonios, gracias a los cambios normativos producidos desde finales de
2005, son las sociedades de capital riesgo.

Asi, a lo largo de 2006, el nimero de sociedades de capital riesgo registradas ha
pasado de 77 a 101, es decir, se han incrementado en un 31%, cuando en ejercicios
anteriores las inscripciones se habian mantenido apenas sin crecimiento.
Asimismo, los volimenes invertidos se han visto incrementados en 1.134 millones
de euros, un 38% por encima de los volimenes gestionados en 2005.

3.3 lIC extranjeras comercializadas en Espaina

Estas instituciones serian el primer competidor de la industria de FI. En los
ultimos anos se ha producido un incremento muy significativo de la actividad de
comercializacién de IIC extranjeras. Como se puede observar en el cuadro 9, desde
diciembre de 2000 hasta el tercer trimestre de 2007, el volumen invertido se ha
multiplicado mds de cinco veces y el numero de instituciones comercializadas se ha
multiplicado por dos. Adicionalmente, si se comparan los volimenes
comercializados con el patrimonio de los FI, han pasado de representar tan un 4%
en los anos 2001-2003 a un 16,5% en los Gltimos anos 2006-2007.

Informes y analisis. Evolucion de las Instituciones de Inversion Colectiva en Espaia



Principales magnitudes de las sociedades de inversién (*) CUADRO 9
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 _ 2007(*)

VOLUMEN DE INVERSION

(millones de euros) 8.594 7533 6538 9.158 17.785 33.614,7 44.102,9 44.506
Variacién -123% -13.2% 40,1%  942%  89,3% 31% 0,92%
% s/ patrimonio de los FI 4,15% 3,74% 435% 7,53% 12,82% 16,31%  16,49%
Ne DE INSTITUCIONES 170 191 218 233 238 260 340 397
Variacion 12,35% 14,14% 688%  2,15%  9,24% 30,77%  16,76%

(*)Datos provisionales a septiembre de 2007.
Fuente: elaboracion propia.

Diferentes motivos podrian haber explicado este incremento tan significativo de los
volimenes invertidos. Entre otros:

- La creacién por parte de varias entidades financieras de plataformas de
contratacion de fondos extranjeros, lo que ha permitido que los inversores
accedan mas facilmente a dicho mercado.

- El acceso a otros mercados, como por ejemplo algunos emergentes, y
determinadas gestiones “alternativas” para los que la industria espanola
dispone de una menor oferta.

- Muy vinculado al motivo anterior se encontraria el gran incremento
producido en las inversiones realizadas en IIC extranjeras por parte de las
IIC espanolas, ya que serfa la via de poder ofrecer, con marca espanola,
exposicidn a otros mercados 6 tipos de gestidn, pero sin tener que contar
con los medios propios necesarios para llevarla a cabo.

Asi, en diciembre de 2000 las inversiones en IIC extranjeras por los fondos
espanoles ascendian tan sélo a 6.864 millones de euros (un 1,72% del
patrimonio total de las IIC). Sin embargo, en septiembre de 2007, el volumen
invertido por los fondos espanoles supera los 23 mil millones de euros (un
7,65% del patrimonio total de las IIC), de los cuales 15 mil millones de euros
corresponden a IIC comercializadas en Espana. Este volumen representa el
34% del volumen total comercializado.

Sin embargo, en 2007 se ha producido una estabilizacién de las inversiones en IIC
comercializados, con un crecimiento hasta septiembre de tan solo el 0,92%, en
consonancia con la evolucion del patrimonio de los fondos espanoles.

Por tltimo, habria que también apuntar que la industria espanola de fondos continta
estando dirigida al mercado interior, ya que, a diciembre de 2006, tan solo un 2% del
patrimonio de los fondos espanoles se comercializaba fuera de nuestras fronteras.

Principales magnitudes de IICIL y lICIICIL CUADRO 10

Diciembre 2006 Septiembre 2007
Tipo de IIC ICIL? lICICIL2 IICIL? IICICIL2
VOLUMEN DE INVERSION (millones de euros) 24,42 0,59 207,82 813,91
PARTICIPES 21 2 247 3.037
Ne DE INSTITUCIONES 5 2 17 30

1 1IC de inversion libre.
2 lIC de IIC de inversion libre.
Fuente: elaboracién propia.
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El crecimiento de los IIC de IIC libre, tanto en nimero de participes (3.037) como
en patrimonio gestionado (813 millones) ha sido mucho mas significativo que en
el caso de las IIC de inversi6n libre, debido principalmente a que se trata de un
producto abierto al inversor minorista.

Por otra parte, la normativa reguladora de las IIC financieras¢é espanolas, permite la
inversién en IIC de inversiéon libre y fondos de fondos hasta un 10% su
patrimonio. Asi, a septiembre de 2007, se han identificado 158 IIC espanolas que
han invertido aproximadamente 185 millones de euros en IIC de IIC de IL, que
representa el 23% del volumen total gestionado por este tipo de fondos. La
inversiéon en IIC de IL es significativamente inferior ascendiendo a unos 35
millones de euros ( el 17% del total gestionado por este tipo de fondos).

3.4 Instituciones de inversion colectiva inmobiliarias

Finalmente, en el cuadro 11 se presenta la evolucién de los fondos y sociedades
inmobiliarias. Tanto en términos de volimenes patrimoniales gestionados por
este tipo de institucién no financiera como de numero de inversores, se
encuentran muy por debajo del resto de inversion colectiva de caracter financiero.
Asi a septiembre de 2007, los volimenes gestionados por las IIC inmobiliarias
representan tan solo el 3,5% del patrimonio de los FI mobiliaria.

Evolucion de IlIC inmobiliarias CUADRO 11
2004 2005 2006 Sept. 2007
FONDOS
Numero 7 7 9 9
Participes 86.369 118.857 150.304 151.577
Patrimonio (millones de euros) 43779 6.476,9 8.595,9 8.905
- 47,95% 32,73% 3,6%
SOCIEDADES
Numero 2 6 8 6
Participes 121 256 749 800
Patrimonio (millones de euros) 56,4 213,9 456,1 504

Fuente: elaboracién propia.

Adicionalmente, la evolucién presentaba por estas instituciones ha sido acorde
con la del mercado inmobiliario, es decir, tras varios anos de incrementos
patrimoniales significativos, en 2007 se ha producido una moderada
ralentizacién, con un incremento en los fondos inmobiliarios de tan solo el 3,6%.

6 Articulo 36.1 letra j) del Real Decreto 1309/2005.
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4 Conclusiones

La industria de fondos de inversién en Espafia atraviesa en estos momentos una
etapa plagada de retos. Estos se derivan de la eliminacién de ventajas fiscales
frente a otro tipo de instrumentos y de la competencia creciente de los depdésitos,
en un contexto de dura pugna de las entidades de crédito por captar pasivos
tradicionales. No obstante, como se ha ido describiendo a lo largo del presente
articulo, el sector de los FI sigue siendo uno de los primeros inversores
institucionales de la economia espafola, que ain cuenta con una elevadisima masa
patrimonial y de participes, tanto personas fisicas como juridicas.

Por otra parte, con independencia de las vicisitudes que en corto plazo puedan
influir sobre los volimenes gestionados, resulta previsible que el atractivo que
tienen los fondos de inversién en términos de liquidez, diversificacién y escaso
riesgo crediticio continden posibilitando el dinamismo general de la industria.
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1 Introduccion

El objetivo Gltimo de regular el uso indebido de informacién privilegiada es
evitar las ineficiencias que crea en los mercados de valores. Estas ineficiencias son
provocadas por la falta de confianza de los inversores y puede ocasionar su
abandono del mercado de valores y el consecuente encarecimiento de la
financiacién empresarial.

Al igual que ocurre en la mayoria de los paises desarrollados, en Espafia el uso de
informacion privilegiada estd prohibido y su empleo conlleva la imposicién de
una sancién administrativa o penal. La Ley del Mercado de Valores de 1988
(LMV) senala que la preservacién de la integridad del mercado es uno de sus
objetivos prioritarios y la persecucion del uso de informacion privilegiada corre
a cargo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV). Se entiende
como integridad del mercado! que éste tenga un buen funcionamiento y que
participen inversores con igual informacion, de forma que ninguno pueda influir
en el precio de forma significativa, sin manipulacién del precio ni uso de
informacion privilegiada.

El articulo 81 define la informacién privilegiada como aquella “informacién
con cardcter concreto que se refiera directamente o indirectamente a uno o
varios valores negociables o instrumentos financieros de los comprendidos
dentro del dmbito de aplicacién de esta Ley, o a uno o varios emisores de los
citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera
influido de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema
organizado de contratacién”.

Como consecuencia, no se puede considerar un uso ilegal de informacién
privilegiada si las decisiones de negociacién con valores o instrumentos
financieros se basan en estudios con datos publicos o son resultado de la
experiencia y pericia profesional. Tampoco se considera informacién privilegiada
si los medios de comunicacién difunden la probabilidad de darse un
acontecimiento o dan cuenta de simples rumores del mercado. En este trabajo, este
tipo de informacién se denomina informacién no publica, ya que no tiene una
total probabilidad de ocurrencia, que podria ser o no informacién privilegiada
segun tenga lugar esta altima.

El objetivo de este trabajo es analizar la evolucion de los precios de las empresas
opadas antes del anuncio de opa. El interés final es comprobar si detrds de estos
movimientos se puede detectar un posible uso indebido de informacién
privilegiada y ver cuadl ha sido su evolucién en el tiempo, en respuesta a diversas
iniciativas llevadas a cabo por el supervisor para combatirlas. En concreto, se

1 Véase la definicion en Garcia Santos (2005).
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analiza si la creacién de la Unidad de Vigilancia de Mercados (UVM) en el afio
1997, por una parte, y la introducciéon de la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero en el 2002, por otra, han contribuido a desincentivar el posible
uso de informacién privilegiada en Espana y en qué medida lo han hecho.

Para ello, se estudia el comportamiento en los precios de las empresas opadas
durante el periodo 1992-2006 utilizando la metodologia denominada estudios de
sucesos (event studies). Para la elaboracién de este analisis se ha seguido la
metodologia usada en el Reino Unido por Dubow y Monteiro (2006). Los autores
analizan si la introduccién de una nueva normativa (en su caso la Financial
Services and Markets Act, FSMA) se ha trasladado a una reduccién en el nimero
de posibles usos indebidos de informacién privilegiada en los mercados de valores
del Reino Unido. Los resultados obtenidos en el Reino Unido son algo pesimistas
ya que senalan que aproximadamente el 30% de los anuncios de opas significativos
fueron precedidos por un movimiento anormal en los precios y, ademas, esta cifra
creci6 tras la implantacién de la nueva ley.

Con anterioridad a dicho trabajo, varios autores han estudiado la efectividad de la
regulacién contra la informacién privilegiada, comparando el posible uso por
agentes informados antes y después de implantar la nueva legislaciéon. Sus
resultados coinciden con los expuestos en este trabajo ya que no hay evidencia que
indique que un incremento en la regulacién impida que los agentes informados
usen la informacién privilegiada.

En concreto, Bris (2005) realizé un estudio sobre 4.541 adquisiciones en 52
paises. Para el total de paises, el 30% de las adquisiciones estudiadas mostraban
evidencia de informacion privilegiada en los anos anteriores a la implantacion
de la regulacién. Este dato aumenté al 58% tras la introduccién de una
normativa al respecto. Por lo tanto, parece que las leyes que prohiben la
informacién privilegiada aumentaron los beneficios a los que la usaban,
provocando que su uso fuera cada vez mds beneficioso. Por su parte, segiin
Arshadi y Eyssell (1991 y 1993) las prohibiciones regulatorias no han sido
completamente efectivas en prevenir el uso de informacién privilegiada en los
mercados de valores norteamericanos. Observaron que la introduccién de la
Insider Trading Sanctions Act (ITSA) de 1984 no produjo un descenso en el uso
de informacidn privilegiada. La citada ley introdujo la novedad de considerar la
imposicién de multas de mas de tres veces el beneficio obtenido o la pérdida
evitada por uso de informacién privilegiada.

El trabajo se estructura como sigue. En el apartado 2 se detalla la forma de
elaboracién de la muestra y la seleccion de las sub-muestras. En el tercer
apartado se describen tedricamente los contrastes paramétricos a realizar y la
metodologia utilizada por Dubow y Monteiro (2006) objeto de réplica para los
mercados de valores espanoles. En el apartado 4 se dan los resultados obtenidos. Y
en el apartado 5 se senalan las conclusiones del trabajo.

Estudios. Andlisis de los movimientos en los precios previos a los anuncios de opas



2 Descripcion de la muestra

2.1 Periodos analizados

Los procedimientos de prevencién y persecucion del uso de informacién
privilegiada han ido perfeccionandose a lo largo de los anos desde la creacién de
la CNMV. Dos hitos importantes han sido la creaciéon dentro de la CNMV de la
UVM en 1997 y la publicacién de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero de 2002.

Aunque la CNMV vya perseguia el uso ilegal de informacién privilegiada, en
tebrero de 1997 cred un equipo mas cualificado (tanto humano como técnico) que
permitiera detectar mds casos de posibles usos indebidos de informacién
privilegiada, denominandolo UVM. Asi, al conocer el mercado la existencia de la
UVM se esta senalizando el mayor compromiso por parte de la CNMV en perseguir
el uso de informacién privilegiada.

El objetivo de las medidas introducidas por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero fue aumentar la transparencia del
mercado. Dado los problemas existentes a la hora de demostrar ex-post el uso de
informacién privilegiada, lo mejor para prevenir su utilizacién es que ex-ante se
reduzca la existencia de este tipo de informacidn, siendo este el fin altimo de
dicha ley. Los cambios mds destacados son:

1 Seextiende la definicién de informacién privilegiada, ampliandose el tipo de
instrumento que es sancionable, anadiendo a los propios valores involucrados
en la informacién privilegiada el mercado de derivados sobre ellos.

2 Se enfatiza qué tipo de informacién hay que comunicar a la CNMV y
cémo debe ser comunicada. Asi se reduce el tiempo en el que la
informacién es s6lo conocida por los iniciados.

3 Se ofrecen medidas preventivas de organizacién contra filtraciones de
informacién entre distintas areas de una entidad o de un mismo grupo de
entidades exigiendo las “murallas chinas”. Ademas, se anade la obligacién
de elaborar y mantener actualizada una lista de valores sobre los que se
dispone informacién privilegiada y una relaciéon de personas y fechas en
que hayan tenido acceso a esa informacion. Con esto se pretende reducir el
numero de personas con informacién privilegiada.

De este modo, el periodo que se analiza se ha dividido en tres sub-periodos:

- Desde el 1 de enero de 1992 hasta febrero de 1997 (periodo I)

- Desde marzo de 1997 hasta septiembre de 2002 (periodo II)

- Desde noviembre de 2002 hasta finales de 2006 (periodo III)
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2.2 Depuracién de datos utilizados

Este trabajo se centra en analizar los movimientos previos al anuncio de una opa, dado
el efecto que produce en los mercados de valores constituyendo, por lo tanto, una
situacién propicia para la utilizacién de informacién privilegiada. El inconveniente
que tiene analizar este tipo de operaciones es la complejidad que conllevan, en las que la
fuga de informacién privilegiada es mas probable que en otras operaciones societarias.
Esto se debe a que la preparacién de una opa exige la existencia de un amplio colectivo
de personas, bufetes legales, bancos financiadores, bancos de negocios, etc.

La muestra utilizada consiste en todos los hechos relevantes que la CNMV ha
publicado con motivo de una futura opa, durante el periodo 1992-2006. La seleccién
de los anuncios de las opas se ha hecho de forma independiente de si la opa acabé
siendo aceptada o denegada, siempre que tras la suspension se hubiera producido al
menos una sesién de cotizaciéon. De estos anuncios sélo se han considerado
aquellos referidos a acciones con una alta liquidez y a empresas opadas sin
suspensiones en un periodo cercano al anuncio. Estos descartes se han producido
fundamentalmente en la primera mitad de los noventa y son menores posteriormente.

En el caso de opas competidoras, se han eliminado los 20 dfas habiles anteriores y los 20
dias hébiles posteriores al anterior anuncio de opa. Con esta modificacién se pretende
eliminar el efecto que el anuncio precedente pueda haber tenido en los precios de la
empresa opada. Esta razon lleva a considerar solamente aquellas nuevas ofertas con
suficiente distancia a la anterior oferta, en concreto con mas de 30 dias habiles.

Adicionalmente se eliminan aquellos anuncios precedidos por otras suspensiones
en la cotizacién con el objetivo de tener una ventana de andlisis sin cortes en las
cotizaciones. Asi, por ejemplo, gracias a este nuevo filtro, al hablar del dato octavo
anterior a la suspension por anuncio de opas se esta refiriendo realmente al octavo
dia habil antes del anuncio y no a un dato registrado un mes antes de la opa. Con
esto, nos quedamos con un total de 132 anuncios, que suponen el 50,2% del total
de anuncios. En el cuadro 1 se puede observar que se ha eliminado un importante
numero de observaciones del periodo I, dejando sélo cerca de un tercio del total
de anuncios de opa registrados en ese periodo.

Numero de anuncios de opa registrados y en la muestra CUADRO 1
Opas analizadas

Anuncios de opa registrados Numero Porcentaje

Periodo | 113 37 32,7%

Periodo Il 91 53 58,2%

Periodo IlI 59 42 71,2%

Total 263 132 50,2%

Fuente: CNMV.

Desglosando el total de opas segin el motivo del lanzamiento de la opa, se pueden
diferenciar dos tipos, las opas de exclusién y las consideradas “otras opas”. Las
opas de exclusién son aquellas en las que el inversor pretende sacar el valor del
mercado y las “otras opas” son el resto. El desglose por tipo de opa (véase el cuadro
2) sefiala que en los tres periodos son mas numerosas las denominadas “otras opas”.

Estudios. Andlisis de los movimientos en los precios previos a los anuncios de opas



Por otra parte, también se puede desglosar el total de opas por el signo de la noticia
de opa. Asi, se tienen anuncios de opas con noticia positiva y con noticia negativa.
Las noticias positivas seran aquellas en las que tras el levantamiento de la
suspension se produce una rentabilidad positiva en el valor de la empresa opada.
Analogamente, una opa con noticia negativa es aquella con una rentabilidad
negativa tras la suspensién. En la muestra predominan los anuncios con noticia
positiva (véase cuadro 2).

Numero de anuncios en la muestra desagregado CUADRO 2
Segun tipo de opa Segun signo de la noticia
Anuncio con Anuncio con
Opas de exclusion  Otras opas noticia positiva  noticia negativa
Periodo | 4 33 23 14
Periodo Il 15 38 42 11
Periodo IlI 7 35 35 7
Total 26 106 100 32

Fuente: CNMV.

3 Metodologia empirica

El trabajo empirico se divide en dos partes. En la primera compara para los tres
periodos elegidos el comportamiento en los movimientos de los precios de las
acciones opadas previos al anuncio de opa. El objetivo es analizar si la mejoria en
los procesos de captura del uso de informacién privilegiada se ha reflejado en el
mercado y en qué medida lo ha hecho. Tras esto, en la segunda parte se aplica la
metodologia usada por Dubow y Monteiro (2006), para comparar la evolucién en
el ndmero de anuncios significativos que son precedidos por movimientos
anormales en sus precios. La hipétesis de los autores es que estos movimientos
previos al anuncio podrian reflejar uso ilegal de informacién privilegiada.

Aunque la existencia de movimientos anormales en los precios previos a una noticia
sobre una empresa se suele relacionar con uso indebido de informacidn
privilegiada, este enfoque tiene limitaciones. De hecho, ni la existencia de
movimientos anormales previos a una noticia implica necesariamente uso de
informacion privilegiada, ni el uso de informacién privilegiada implica que haya
movimientos anormales previos a una noticia. Se pueden distinguir tres situaciones:

1 No se observan movimientos anormales en los precios previos al anuncio
pero se ha usado informacién privilegiada. Es el caso de agentes
informados que deciden actuar de forma discreta para que el precio no varie
antes de la noticia y, de esta forma, pasen inadvertidos. Estos casos no se han
recogido en el analisis de este trabajo y, en general, son dificiles de detectar.

2 Se observan movimientos anormales en los precios previos al anuncio pero

no se ha usado informacién privilegiada. Como ya se ha comentado
previamente, detrds de estos movimientos puede haber analisis basados en
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informacién publica, rumores o fugas de informacién que provoquen que
la noticia sea esperada por el mercado. En estos casos, no se puede
considerar que exista un acto ilicito ya que no se asigna a un agente
informado los movimientos sino que existen varios inversores con
informacion no puablica que posteriormente se hace publica, pero que en
el momento de los movimientos no era previsible su publicacién. En este
caso, la informacién no publica, basada en rumores, podria no llegar a ser
cierta y haberse observado movimientos anormales en los precios.

3 Se observan movimientos anormales en los precios previos al anuncio y
se ha usado informacién privilegiada. Dentro de este caso, puede darse
que el propio agente informado provoque fugas de informacién para que
haya movimientos previos al anuncio desconcertando con ello al mercado
y al supervisor. Con esto el beneficio por usar informacién privilegiada
disminuye con respecto al caso donde el inversor acttia de forma discreta
ya que con fugas el precio empieza a subir. Pero, por una parte, la
probabilidad de ser descubierto es menor ya que existen muchos
inversores invirtiendo a la vez y, por otra parte, en caso de ser
inspeccionados pueden llegar a basar sus actuaciones en los rumores que
existian en el mercado. En este caso, existe un acto ilicito ya que el agente
informado conoce con total probabilidad que el anuncio se va a llevar a
cabo mientras que el resto de inversores no. El problema de estos casos es
poder comprobar el acto ilicito.

Ambas partes del andlisis empirico tratan de identificar los movimientos anormales
en los precios y se utiliza la metodologia de estudios de sucesos (event studies).

El rendimiento diario del valor i para el periodo t, R;; se define como R;; = InP; ; - InP
donde P;, y P
es AR;; = R;; - E(R;,) siendo E(R;,) el valor esperado del rendimiento diario. El

Lt1
,t2 son los precios en t y t-1, respectivamente. Y el rendimiento anormal
rendimiento esperado se define utilizando el modelo de mercado relacionando el
rendimiento del activo con el rendimiento de una cartera de mercado representativa
(R,1), en este trabajo el Ibex-35, teniendo R; = & + Bi -Rpy+ € donde €, es una
variable aleatoria con distribucién N(0,6?). Los parametros O y B se estiman de
forma consistente por minimos cuadrados ordinarios utilizando las observaciones
de la ventana de estimacion, T; (240 dias de negociacidn, desde t=-250 hasta t=-10).
Y, por otra parte, los rendimientos anormales acumulados entre la sesién T,y T,
para el activo i son

T2
CARi ( T,7T 2):2 ARi,t

t=T,
Para valorar si los rendimientos anormales son significativamente distintos de cero
para las sesiones previas al anuncio de opa, se realizan contrastes paramétricos
basados en los rendimientos anormales y en sus acumulados. En Villanueva (2007)
se describen con detalle los contrastes utilizados.

Dubow y Monteiro (2006) proponen una medida objetiva para determinar qué
anuncios se pueden considerar significativos. Y, de estos anuncios que contienen
una informacién nueva relevante, se distinguen aquellos que han tenido un
movimiento en los precios previo al anuncio anormalmente alto.

Estudios. Andlisis de los movimientos en los precios previos a los anuncios de opas



Se consideran anuncios significativos aquellos en los que los rendimientos
anormales acumulados totales, CAR; (-2,+1), son tan grandes que la probabilidad de
que se hayan producido como resultado de una variacién aleatoria en los
rendimientos de la accién sea muy baja, concretamente, que sea un 1%.

Para estos anuncios significativos, se examina si ha habido un CAR anterior al
anuncio, CAR; (-2,-1), estadisticamente significativo para el 10% vy si el signo de este
CAR es la misma a la del CAR total, CAR; (-2,+1). Estas variaciones en los precios
previas al anuncio se podrian denominar “movimientos de los precios con
informacién” (IPM) ya que es probable (aunque no necesario) que estos
movimientos reflejen negociacién con informacién no publica.

Con esto se define una medida (market cleanliness) que recoge el nimero de
anuncios significativos precedidos por movimientos anormales en los precios.

Numero de IPM
Numero de anuncios significativos

Medida =

El problema de esta forma de seleccionar los anuncios significativos es que tiende a
sobreestimar el nimero de IPM dado que valores con elevados rendimientos
anormales acumulados antes del anuncio, con un CAR; (-2,-1) alto, contribuyen a que
los rendimientos anormales acumulados totales sean también significativamente
elevados, con un CAR; (-2,+1) alto, y, por consiguiente, sea considerado como un
anuncio significativo. Asi, los autores proponen dos correcciones técnicas de la
medida2? (Medida 1 y Medida 2).

4 Resultados

4.1 Resultados de los contrastes

El anuncio de la opa entrana suministrar una informacién importante al mercado de
valores que, en mayor o menor medida, se produce en la primera sesién tras el
anuncio (en t=o). Como se puede observar en el grafico 1, el efecto es gradualmente
mayor para los distintos periodos, asi el efecto es mayor en el periodo III que en el
periodo II y éste a su vez mayor que en el periodo L.

Esta diferencia en el periodo III puede venir explicada por la introduccién del Real
Decreto 432/2003, de 11 de abril, por el que se modifica el Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisiciéon de valores. En
este Real Decreto se extiende la posibilidad de mejorar la oferta en las opas
competidoras favoreciendo que los accionistas minoritarios se beneficien siempre de
los mejores precios. En concreto, una vez iniciado el plazo de aceptacion de la tltima
de las opas competidoras autorizada, se abre un periodo de subasta en el que,
transcurridos cinco dias desde la mencionada fecha, todos los oferentes pueden
presentar en sobre cerrado una mejora del precio o bien extender la oferta a un

2 Para un mayor detalle véase Villanueva (2007).
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numero mayor de valores. Con esto, en el periodo III se observa como el impacto en
los rendimientos anormales tras el anuncio fue mayor ya que los accionistas
minoristas prevefan que el precio de ese activo podia seguir subiendo gracias a
posibles opas competidoras. A esto hay que unir que durante todo el periodo III la
bolsa estuvo subiendo animando a los inversores a invertir.

Sin embargo, ya se not6 un cambio considerable en el periodo II en los rendimientos
anormales después del anuncio de una opa. Este periodo es anterior al nuevo Real
Decreto, por esto se puede concluir que el mercado ha estado cambiando desde finales
de los noventa la percepcién del significado de una opa y el impacto que ésta tiene
en el precio de la accién. Hoy en difa el anuncio de opa entrana habitualmente unas
ganancias considerables para los titulares de las acciones de la empresa opada.

Rendimientos anormales acumulados para todos los anuncios GRAFICO 1
entre valor y propiedad significativa Periodo |
14

Periodo Il PeriodolllI

12

10

0

) -9 8 7 6 5 4 3 -2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: CNMV'y elaboracion propia.

Contrastes sobre los rendimientos anormales (ZSAR;) y sus acumulados  cUADRO 3
(ZSCAR(-10,T;)) para todos los anuncios

ZSAR, ZSCAR(-10,1,)

Periodo | Periodo Il Periodo llI Periodo | Periodo Il Periodo llI
-10 -1,5 0,3 04 -1,5 0,3 04
-9 1,2 0,0 0,6 -0,4 0,2 0,7
-8 2,4%* -0,4 1,1 1,1 -0,1 1,2
-7 -0,2 0,8 0,6 0,8 0,4 1,3
-6 1,6 1,8% -0,8 1,5 1,1 0,8
-5 2,2%% 1,0 1,4 2,1%% 1,4 1,2
-4 3, 3% 2,6%* 04 3,7%%% 2,3%* 1,3
-3 -1,1 -0,3 0,6 3,1%%% 2,0%* 14
-2 04 0,8 2,1%* 3,0%%* 2,2%* 2,1%*
_'I 3,0*** 3,9*** 5,5*** 3,7*** 3,3*** 3,7***
O 6,6*** 23,3*** 31 ,4*** 5,8*** 'I 0’4*** 'I 3,0***
1 -0,7 -0,2 11 5,2%%% 9,9%x* 12,7%%*
2 0,1 05 -2,5%* 5,1%%% 9,6%** 11,64
3 -1,8% -0,5 13 4,6%%* 9,2%%% 10,8%%*
4 -0,1 07 07 4,4%%% 9,1%%% 10,6%%*
5 03 06 -0,5 4,4%%x 8,9%%* 10,15
6 0,8 0,3 1,5 4, 5%%% 8, 7% 10,2%%*
7 2,7%* -0,3 0,0 5,0%%% 8,3%*¥ 9,9%**
8 0,0 -0,2 0,1 4,9%%* 8,0%** 9,7%¥*
9 -0,6 1,2 -0,3 4,7%%* 8,0%** 9,4%¥*
10 2,1% 1,2 -04 4,3%%% 8,1%%¥ 9,0%%*

Nota: * indica significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%.
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Existe un comportamiento muy distinto en las sesiones previas al anuncio segn
el periodo que analicemos, como se puede comprobar en el grafico 1 donde los
rendimientos anormales acumulados antes del anuncio son mayores para el
periodo I que para el resto de periodos. Asi, la diferencia entre los tres periodos
estriba en las sesiones donde el movimiento en los precios empieza a ser
significativo. En los periodos Iy II se anticipan antes la noticia de la opa que en
el ultimo periodo. Mientras que en el periodo I existe un movimiento
significativo en el instante t=-8, en el periodo II se da en t=-6 y en el periodo III
en t=-2 (véase cuadro 3). Es decir, durante nuestra muestra, algo ha cambiado en
el mercado produciendo un retraso en el movimiento de los precios previo al
anuncio de una opa.

También se observa en el cuadro que en el periodo III, aunque el mercado esté
adelantando mads tarde el anuncio de opa, el efecto es mas grande. Esto provoca,
como se aprecia en el grafico 1, que los rendimientos anormales acumulados
corregidos sean parecidos para los tres periodos en la sesién previa al anuncio.
Este resultado confirma la existencia de una anticipacién de la noticia.

Si se analizan estos efectos para los distintos tipos de anuncios, se puede destacar
los anuncios de las denominadas “otras opas” y los anuncios de opas con
noticias positivas.

Una primera diferencia entre anuncios de “otras opas” y anuncios de opas de
exclusion es la falta de significatividad de los efectos en los precios en el
segundo caso (véase Villanueva (2007)). Esto ocurre tanto en el momento del
anuncio como antes de él, con la excepcion del periodo III donde se tiene un
impacto positivo tras el anuncio. Para el sub-grupo de “otras opas” se observa
un adelantamiento en los movimientos de los precios mds acentuado en el
periodo I que en los periodos 1T y III.

Un segundo analisis considera el signo de la noticia anunciada distinguiendo entre
anuncios de opas con noticias positivas y con noticias negativas (véase Villanueva
(2007)). Dentro de los anuncios negativos cabe resaltar el efecto significativo que
existe en el momento del levantamiento y tres sesiones mas tarde para el periodo
I, efecto no obtenido en los otros dos periodos donde éste no es significativo.
Ademds, en ninguno de los tres periodos se observa un comportamiento
anticipatorio para estos anuncios negativos. Para los anuncios positivos se obtienen
los mismos resultados que para el total de opas.

4.2 Resultados de la relaciéon de anuncios de opa significativos precedidos
por movimientos anormales en los precios

Observando la importancia que tienen los anuncios de opas y los movimientos de los
precios previos a estos anuncios, el siguiente paso serfa determinar el nimero de
anuncios de opas significativos precedidos por un movimiento anormal en los
precios. El objetivo es analizar si la creacion de la UVM vy la introduccion de la Ley
de 2002 han tenido algin efecto en el mercado, provocando una reduccion en el
namero de posibles usos de informacién privilegiada. Para este analisis se replica la
metodologia utilizada por Dubow y Monteiro (2006) expuesta en el apartado 3.
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El ntimero de anuncios significativos es mucho mayor en el periodo II y III (18 y 19
respectivamente) que en el periodo I (8 anuncios). Este resultado se mantiene también
si se observa el porcentaje con respecto al total de anuncios analizados en cada periodo.

Observando las medidas 1 y 2 (véase el cuadro 4) se tiene que para los periodos Iy
III alrededor del 40% de los anuncios significativos son precedidos por unos
rendimientos anormales en sus precios. Este resultado tan grande contrasta con lo
obtenido en el periodo II donde sélo se produce en menos del 7% de los casos.

Numero de anuncios significativos precedidos por movimientos CUADRO 4
anormales en los precios en las 2 sesiones previos

Medida Cambio Medida 1 Cambio Medida 2 Cambio
Periodol  50,0% - 48,3% - 43,0% -
Periodo Il  16,7% -33,3% 14,1% -34,2% 6,8% -36,2%
Periodo Il 45,0% +28,3% 46,8% +32,7% 39,2% +32,4%

Fuente: Elaboracion propia.

Como conclusién se puede decir que la creacién de la UVM dentro de la
CNMV produjo un efecto positivo en la integridad del mercado al causar una
disminucién en el nimero de anuncios significativos precedidos por un
movimiento en los precios anormal. Este resultado se obtiene a pesar de que el
nimero de anuncios significativos practicamente se doblé respecto al
periodo anterior. Pero esta buena tendencia se rompié a partir de 2002,
cuando la medida volvié a situarse en los mismos niveles que en el periodo L.
Por lo cual parece que la introduccién de la Ley de 2002 no tuvo ningin
efecto positivo ya que agentes informados volvieron a invertir en sesiones
previas al anuncio.

Teniendo en cuenta los resultados del apartado anterior, se deduce que para el caso
espanol la medida analizada esta sobreestimada, sobre todo en el periodo III, ya que
obteniamos que en este periodo el mercado anticipaba el anuncio de opa en dos
sesiones, mientras que en el periodo I lo hacia en cinco y en el periodo II en cuatro.
Por esta razon se ha rehecho la medida ampliando el periodo previo al anuncio a
5 sesiones, en lugar de las 2 que se tenfan en cuenta anteriormente.

Asi, se considera que hay un anuncio significativo cuando los rendimientos
anormales acumulados totales, CAR; (-5,+1), son tan grandes que la probabilidad de
que se dé como resultado de una variacidn aleatoria sea un 1%. Y para estos
anuncios significativos, se consideran que tienen un movimiento previo al anuncio
anormal (son IPM) si los rendimientos acumulados previos, CAR; (-5,-1), son
estadisticamente significativos para el 10% y con el mismo signo que el total. Los
nuevos resultados se exponen en el cuadro 5.

Mientras que el nimero de anuncios significativos disminuye ligeramente con
respecto al andlisis previo, el nimero de éstos precedidos por un movimiento
anormal en los precios si varia, sobre todo en el Gltimo periodo, situando el IPM
igual para los tres periodos (4 anuncios). Esto uUltimo provoca un cambio
considerable en las medidas expuestas para el periodo IIL
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Numero de anuncios significativos precedidos por movimientos CUADRO 5
anormales en los precios en las 5 sesiones previos

Medida Cambio Medida 1 Cambio Medida 2 Cambio
Periodo | 57,1% - 54,7% - 48,9% -
Periodo Il  25,0% -32,1% 21,9% -32,8% 15,3% -33,6%
Periodo lll  25,0% 0,0% 22,6% +0,7% 16,7% +1,3%

Fuente: Elaboracion propia.

Segln este nuevo analisis, desde el ano 1992 hasta febrero de 1997 (periodo I),
aproximadamente la mitad de los anuncios significativos fueron precedidos por
movimientos anormales en los precios durante las cinco sesiones previas al anun-
cio. Este resultado se aproxima al que se obtenia cuando se usaban dos sesiones pre-
vias. Es decir, se refuerza la idea de que a principios de los anos noventa un impor-
tante porcentaje de anuncios de opas significativos eran precedidos por movimien-
tos anormales de los precios previos al anuncio.

Con los resultados obtenidos en los dos analisis realizados, se observa que el mayor
seguimiento contra el uso indebido de informacién privilegiada introducido por la
CNMV a finales de los afios noventa ha tenido una fuerte repercusion en el posible
uso indebido de informacién privilegiada. Asi, entre el periodo I y el periodo II, la
medida se reduce hasta la mitad, pasando a ser entre el 10-15% de los anuncios sig-
nificativos precedidos por un movimiento anormal en sus precios.

La mayor diferencia entre los dos estudios de este apartado estriba en la comparativa
entre el periodo II y el periodo III. Se tiene un efecto ambiguo segin se especifique
el modelo, aunque en ninguno de los dos analisis la medida mejora, sino que empeo-
ra sustancialmente si se tienen en cuenta dos sesiones previas al anuncio, y permane-
ce invariable cuando se usan cinco sesiones. Esto confirma lo obtenido en el apartado
anterior, es decir, el mercado ha cambiado y en el periodo IIT los movimientos anor-
males de precios se lleva a cabo en sesiones cercanas al anuncio de la opa.

5 Conclusiones

Los resultados obtenidos ofrecen evidencia de que el efecto provocado en los
mercados de valores espanoles como consecuencia de un anuncio de opa ha
cambiado mucho durante los Gltimos quince afios.

El mercado interpreta un anuncio de opa como una noticia positiva para la futura
empresa opada, ya que los rendimientos anormales son positivos tras el anuncio de
la opa. Desde finales de los noventa el anuncio de opa se traduce como una noticia
sobre la empresa opada mucho mas relevante que a principios de los noventa. Este
efecto se acentta a partir de la introduccién del Real Decreto 432/2003, de 11 de
abril, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores ya que
éste permite que empresas distintas a la que ha propuesto la opa inicial puedan
formular otras ofertas beneficiando asi a los accionistas minoritarios ya que el
precio de las acciones puede volver a incrementarse.
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Tras la subida inicial en los rendimientos anormales como consecuencia del
anuncio, ésta se corrige en las sesiones posteriores para toda la muestra analizada.
Esta correccién es mayor en aquellos periodos donde el impacto tras la
suspensién es mas elevado.

Analizando las diez sesiones previas al anuncio de opa se observa que el
comportamiento de los rendimientos anormales ha variado a lo largo de los anos.
Para todo el periodo se observa una anticipacién del anuncio de opa en las
sesiones previas a ésta, que sugiere la existencia de agentes informados en los
mercados de valores espanoles. La existencia de movimientos previos al anuncio de
opa no implica necesariamente que se haya utilizado informacién privilegiada.
Puede que haya habido fugas de informacién no intencionadas en la elaboracién
de la opa que haya provocado que antes del anuncio el mercado anticipe la
posibilidad de una opa futura. Detras de estos movimientos anormales existira un
acto ilicito si, de todos los agentes informados, existen algunos que conozcan con
certeza que la opa se va a llevar a cabo ya que poseen informacién privilegiada.

La diferencia entre los periodos estriba en la sesién en que el movimiento previo
al anuncio empieza. Mientras que en los afios noventa el movimiento empieza a ser
significativo en la cuarta o quinta sesion previa al anuncio, desde finales del 2002
este movimiento se retrasa hasta sélo dos sesiones previas. A pesar de que la
antelacion en el anuncio es cada vez mads tardia, la cuantia es cada vez mayor,
provocando que en la sesién previa al anuncio los rendimientos anormales
acumulados sean parecidos para toda la muestra analizada.

De este modo, los cambios producidos en el seguimiento contra el uso de
informacién privilegiada podrian haber propiciado un retraso en el uso de
informacion no publica previo a una noticia de opa. Esto puede deberse a que,
por una parte, un agente con informaciéon no publica ha cambiado su forma de
actuacion en los tGltimos anos retrasando el uso de esta informacién, o que, por
otra parte, los agentes obtienen la informacién no publica cada vez mas tarde.
Pero, a pesar de la mayor intensidad de la vigilancia del uso de informacion
privilegiada, parece que existen inversores con informaciéon no publica que la
usan en sesiones previas al anuncio, aunque no puede concluirse indiscutiblemente
que su uso sea necesariamente un acto ilicito.

6 Bibliografia

Arshadi, N. y Eyssell, T. H. (1991). “Regulatory deterrence and registered insider
trading: The case of tender offers”, Financial Management No. 20.

Arshadi, N. y Eyssell, T. H. (1993). “The law and finance of corporate insider
trading: Theory and evidence”, Kluwer Academic Publishing.

Ball, R. y Brown, P. (1968). “An empirical evaluation of accounting income num-
bers”, Journal of Accounting Research, vol. 6, pp. 159-178.

Estudios. Andlisis de los movimientos en los precios previos a los anuncios de opas



Beny, L.N. (2004). “A comparative empirical investigation of agency and market theo-
ries of insider trading”, The John M. Olin Center for Law & Economics Working Paper
Series, paper No. 4.

Bris, A. (2005). “Do insider trading laws work ?”, European Financial Management No. 11.
Dubow, B. y Monteiro, N. (2006). “Measuring market cleanliness”, FSA Occasional Paper.

Entrena, D. (2006). “El empleo de informacion privilegiada en el mercado de valo-
res: un estudio de su régimen administrativo sancionador”, Civitas.

Fama, E. y otros (1969). “The adjustment of stock prices to new information”,
International Economics Review, vol. 10.

Garcia Santos, N. (2005). “Etica, equidad y normas de conducta en los mercados de valores:

La regulacién del abuso de mercado”, Informacién Comercial Espariola, ICE No. 823.

Lépez Blanco, E. (2006). “La eficacia de las suspensiones de cotizaciéon: evidencia
empirica con datos de la CNMV para el periodo 2000-2005”, monografia n® 13 CNMV.

Villanueva Fresan, M. V. (2007). “Andlisis de los movimientos en los precios pre-
vios a los anuncios de opa”, monografia n® 23 CNMV.

CNMV Boletin. Trimestre IV / 2007

81






Los resultados de la gestion de los fondos de inversion

Marian Ruiz Martin (¥)

(*) Maridn Ruiz Martin pertenece a la Direccion de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






1 Introduccion

Un tema recurrente en la literatura financiera empirica es comprobar si la gestién
anade valor a los resultados obtenidos por los gestores de cartera. En concreto, se
trata de contrastar la existencia de persistencia en los resultados y, por tanto, la
posibilidad de predecir las rentabilidades futuras en funcién de las pasadas. No
obstante, la existencia de persistencia, segin algunos de los trabajos realizados en
este campo, puede ser debida a distintas causas. La que realmente interesa es la
relacionada con la habilidad para seleccionar valores ganadores.

En este contexto, un asunto importante a debatir se refiere al contenido de la
informacién que el inversor debe considerar para la toma de decisiones de
inversi6on. Segun algunos estudios, el inversor tiene en cuenta las
rentabilidades pasadas a la hora de elegir un fondo y, ademas, la publicacién
de las mismas constituye un incentivo para los gestores. Ello podria justifica
la regulacion de la informacién que las gestoras proporcionan para que sea
comparable, homogénea y no lleve a engano. Surge, en este contexto, la
cuestién de la forma en que se deben presentar los resultados, es decir, si
como rentabilidades puras en un periodo de tiempo determinado o como
rentabilidades ajustadas por riesgo, de manera que el inversor disponga de
una informacién mds completa a la hora de elegir el fondo que mejor se
ajuste a su perfil de riesgo.

En este trabajo se parte del analisis de los resultados de gestiéon o performance’
para lo cual se utilizan, en primer lugar, dos indicadores que relacionan la
rentabilidad con el riesgo asociado a una determinada cartera o estrategia de
inversion, que son la ratio de Sharpe y el alfa de Jensen. El segundo apartado
trata sobre las medidas de performance, distinguiendo entre las tradicionales
(alfa de Jensen, ratio de Sharpe y ratio de Treynor) y otras medidas que han
surgido posteriormente.

El tercer apartado revisa algunos de los estudios realizados hasta la fecha sobre la
persistencia. Se senalan las conclusiones dispares a las que han llegado y las causas
que alegan los que concluyen con la evidencia de la existencia de persistencia.

El cuarto apartado repasa los trabajos realizados acerca de la influencia que las
rentabilidades pasadas ejercen sobre los participes a la hora de elegir un fondo o
realizar un traspaso.

En el quinto y sexto apartado se presenta un estudio empirico sobre la persistencia
realizado con los fondos de renta variable registrados en la CNMV en el periodo
2000-2006. En el quinto se realiza un andlisis de la performance a partir de la ratio
de Sharpe y del alfa de Jensen, mientras que en el sexto se realiza el analisis de

1 La palabra performance tiene en cuenta los resultados mas el riesgo.
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persistencia mediante regresiones y tablas de contingencia. Estas dos técnicas se
aplican a las ratios de Sharpe, a las alfas de Jensen y a las rentabilidades puras sin
ajustar por riesgo. El séptimo apartado estd dedicado a las conclusiones.

2 Medidas de performance

2.1 Medidas tradicionales de performance

Los indicadores mas habituales de performance son el alfa de Jensen, la ratio de
Treynor y la ratio de Sharpe. La ratio de Sharpe tiene en cuenta la rentabilidad y el
riesgo de los fondos sin hacer ninguna referencia a un indice de mercado. Las otras
dos medidas si tienen en cuenta indices de mercado. Las ratios de Sharpe y Treynor
son medidas relativas de performance y el alfa de Jensen es una medida absoluta.

Alfa de Jensen

Segin Jensen (1967), el concepto de performance de una cartera tiene dos
dimensiones: la habilidad del gestor para incrementar los rendimientos gracias a
su capacidad de prediccién de la evolucién de los precios de los valores y su
habilidad para minimizar el riesgo asegurable inherente al tipo de activos en los
que invierte el fondo, mediante una diversificacion adecuada de la cartera. El alfa
de Jensen se refiere inicamente a la primera de esas dimensiones.

El alfa de Jensen proporciona informacién sobre el exceso de rentabilidad que es
capaz de conseguir el gestor sobre la que cabria esperar dado el nivel de riesgo del
fondo que gestiona. Dentro del modelo CAPM2 el alfa de Jensen viene dada por la
estimacion de la constante del modelo.

Esta medida es un indicador de performance absoluto. Es decir, ademas de poder
establecer un ranking de fondos por el alfa asociada a cada uno de ellos,
proporciona una valoracion absoluta sobre si el fondo lo esta haciendo bien o mal.

Ecuacién de Jensen: R;, — R, = alfa; + beta; (R, - Ry) + u;,

Donde:

Rj, es la rentabilidad del fondo j en el periodo t.

Ry, es la rentabilidad de las inversiones libres de riesgo en el periodo t.
R,,; es la rentabilidad del indice de mercado de referencia del fondo j en el periodo t.

Ratio de Treynor

Otra medida de performance es la introducida por Treynor (1965). Es una

2 Capital Asset Pricing Model.
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medida relativa, puesto que mide el exceso de rentabilidad obtenida con
respecto a los activos libres de riesgo por unidad de riesgo sistematico (beta)
asumido. En comparacion con el alfa de Jensen, Treynor parte de la hipotesis
de que los activos estan correctamente valorados y lo tGnico que tiene que
hacer el gestor es diversificar adecuadamente la cartera de acuerdo con el nivel
de riesgo elegido. Por lo tanto, no tiene en cuenta la rentabilidad adicional que
pueda obtener el gestor debido a sus habilidades de prediccién o de
busqueda de activos infravalorados. Es decir, asume que la estrategia de
gestion de la cartera es pasiva.

De este modo, asumiendo que la cartera del fondo estd adecuadamente
diversificada, la ratio de Treynor puede proporcionar una buena prediccién sobre
la performance futura del fondo.

Ratio de Treynor = media (R;, - Ry,) / beta;
Ratio de Sharpe

La ratio introducida por William F. Sharpe en 1966 se denominé en su origen
reward to variability ratio. La ratio relaciona la media y la desviacién estandar del
diferencial de rentabilidad de un fondo con respecto a los activos libres de riesgo,
de forma que indica la rentabilidad adicional que se obtiene por unidad de riesgo
total asumido. De esta forma se abandona la hipdtesis que asume Treynor, es decir,
existe la posibilidad de que la cartera del fondo no esté diversificada
correctamente. La ratio puede indicar, por tanto, que el fondo no lo esté haciendo
tan bien como el mercado y esto estaria justificado por la existencia de riesgo
diversificable o no sistematico en la cartera.

El indice de Sharpe es un indicador de cardcter mas universal que los de Treynor y
Jensen, en el sentido de que considera el riesgo total soportado por la cartera, el
especifico y el sistematico o de mercado. Si un fondo de inversién representa una
pequena parte del total de la cartera del inversor resulta mas adecuado tomar el alfa
de Jensen o la ratio de Treynor como referencia de la performance del fondo, ya que
la contribucién de dicho fondo a la cartera total dependera de su riesgo de
mercado. Por otro lado, si el fondo de inversién supone la mayor parte o el total
de la cartera del inversor, entonces resulta mds apropiado tomar la ratio de Sharpe
como indicador de performance.

Ratio de Sharpe= media (Rj, — R;) / desviacion estandar (Rj, — Ry)

2.2 Otras medidas de performance
Return to risk ratio

Se calcula dividiendo la rentabilidad media entre la desviacion estandar para un
periodo de tiempo determinado.

Return to risk = Rentabilidad media / Desviacién Estandar
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Tracking error

Este indicador es muy til a la hora de analizar fondos que replican indices. Es una
medida de la volatilidad de las diferencias de los rendimientos de un fondo y su
correspondiente benchmark. Es igual a la desviacién estandar del diferencial de
rendimientos o rendimientos relativos (rendimiento del fondo — rendimiento del
benchmark). Cuanto mas pequeno es el tracking error, mejor replica el fondo a su
benchmark en rentabilidad y riesgo.

. > (Rendimientos relativos— Media rendimient os relativos)2
Tracking error =

Numero de periodos - 1

Ratio de informacion

Se define como la ratio del rendimiento activo o relativo del gestor en relacion al
riesgo activo. El rendimiento activo es el que el gestor espera ganar ex ante u
obtiene ex post superior al rendimiento del benchmark. El riesgo activo es
precisamente el tracking error definido mas arriba, es decir, la volatilidad del
rendimiento activo. Un gestor que se limite a replicar el indice no obtendra
rendimiento activo ni afrontara riesgo activo.

Media rendimientos relativos

Ratio de informacién = —
Tracking error

2.3 El analisis de los costes en la evaluacion de fondos

Existe mucha literatura3 que ofrece evidencia de que, una vez descontados los
gastos, los fondos de inversién no baten de manera sistematica al mercado. El
analisis de la aportaciéon del valor debido a la gestién activa debe ser relacionado
con los costes de transaccion asociados a la misma. La mayoria de los estudios
realizados en Estados Unidos concluyen que la gestién activa obtiene, en media,
peores resultados que los indices*.

Al hablar de los gastos de un fondo hay que diferenciar entre los gastos operativos
y los costes de transaccién. Los primeros estan representados por el total expense
ratio (TER). El TER representa la influencia en la performance de un fondo de los
gastos en los que incurre teniendo en cuenta no sélo los gastos de gestion y
depositarfa sino, ademas, otro tipo de gastos como son los de auditoria,
administracién y distribucion.

Por tanto, el TER no incluye los costes de transaccién ya que estos se contabilizan
como parte del precio de adquisicién de un activo y no como un gasto. En
ocasiones, se utiliza un indicador que proporciona informacién sobre las
transacciones de los fondos: el indice de rotacidn de la cartera, que se obtiene a
partir de las adquisiciones y ventas de valores de la cartera de un fondo y de las
suscripciones y reembolsos que realizan los participes.

La Comisién Europea (CE) se pronuncié en 2004 a favor de que los fondos

3 Ferndndez (2007).
4 Otten y Bams (2003). Jensen (1967).
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incluyeran en el folleto simplificado el dato del TER y el indice de rotacién de la
cartera y emiti6 una Recomendacién relativa a determinados contenidos de
dicho folletos donde se describen los indicadores y su cdalculo. En la
Recomendacién también se aconsejaba a los Estados Miembros que exijan un
indicador cuantitativo del riesgo basado en la volatilidad del fondo, aunque sujeto
a futuros trabajos sobre la convergencia de este tipo de indicadores de riesgo.

Indice de rotaciéns = (((adquisiciéon + venta de valores) — (suscripciones +
reembolsos)) / patrimonio neto medio) * 100

Ademas, la CE recomendaba que los costes de transaccién se presenten por
separado. En cualquier caso deberia informarse sobre la ratio de rotacién de la
cartera para tener una idea del coste de las operaciones.

Hasta 2006 no existen datos en la CNMV sobre rotacién ni costes de transaccién
ya que la Circular sobre folletos de IIC7 donde ya se exige informacién sobre el
TER vy el indice de rotacion de la cartera es muy reciente.

Otro de los contenidos que recomendaba la CE es la divulgacion de un valor de
referencia con independencia de que su objetivo de inversién se establezca o no
explicitamente con respecto a dicho valor. Este valor de referencia resulta especialmente
atil para valorar la calidad de la gestion mediante la simple comparacién de la
evolucién del fondo con el indice y para el célculo del alfa de Jensen.

3 Persistencia en los resultados

Si la actividad de los gestores anadiera valor a un fondo deberia observarse una
tendencia a repetir buenos resultados durante periodos de tiempo consecutivos en
los fondos gestionados por dichos gestores. En ese caso, los valores histéricos
acerca de la performance de una cartera se pueden extender a periodos futuros. En
la literatura sobre el tema se habla del fenémeno hot hands o “manos calientes”,
es decir, fondos que obtienen resultados superiores a la media durante periodos de
tiempo consecutivos. La persistencia en resultados negativos, por lo tanto, ha sido
denominada cold hands.

Los trabajos de investigacion realizados en este campo no llegan a conclusiones
homogéneas. Ademas, a veces los resultados no son comparables pues en unos
casos se utiliza la rentabilidad pura obtenida por el fondo y en otros casos la
rentabilidad ajustada por riesgo.

Los trabajos realizados se pueden agrupar por las conclusiones obtenidas. Uno de
los grupos estarfa formado por los trabajos de Ferruz y Vargas (2004), Hendricks,

5 Recomendacién 2004/384/CE de la Comisién, de 27 de abril de 2004.

6 Anexo Il de la Recomendacion 2004/384/CE.

7 Circular 3/2006, de 26 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre folletos
explicativos de las Instituciones de Inversion Colectiva.
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Patel y Zeckhauser (1993), Goetzmann e Ibbotson (1994), Brown y Goetzmann
(1995) o Wermers (1997) que afirman que existe persistencia en resultados
positivos a corto plazo. Dentro de este mismo grupo se han realizado otros trabajos
que indagan en la persistencia en los resultados a largo plazo y sus causas,
concluyendo que existen gestores con distintos niveles de informacién y habilidad
para seleccionar los valores ganadores: Ciriaco y Santamaria (2005), Elton, Gruber,
Das y Hlavka (1993), Elton, Gruber, Das y Blake (1996) y Grinblatt y Titman (1992).

Un segundo grupo de investigadores muestra en sus trabajos la existencia de
persistencia en la obtencién de malos resultados. Es decir, los fondos que no
obtienen buenos resultados tienen mas probabilidad de seguir este
comportamiento en el futuro. En este sentido, Carhart (1992) analizé la
persistencia de resultados a largo plazo atribuyéndola a los gastos y comisiones.

Los trabajos de Grinblat, Titman y Wermers (1995) y Wermers (1999) atribuyen la
existencia de persistencia a cierto “efecto rebano” entre los gestores de los fondos
de inversidn, es decir, la persistencia aparece simplemente porque todos los
gestores emplean una estrategia coman. Se ha observado que muchos gestores
compran valores basandose en las rentabilidades pasadas de los mismos y que,
ademas, lo hacen todos al mismo tiempo.

Carhart (1997) admite la existencia de persistencia a corto plazo pero sefiala como
causas principales los gastos de gestion y el “efecto momentum”, es decir, la
tenencia accidental de los titulos ganadores del ano anterior debido a la tendencia
a comprar los valores que ganaban en el pasado, como ya se ha comentado.

Otros trabajos sin embargo muestran que no existe persistencia en los resultados
de los fondos de inversion. Este es el caso de Menéndez y Alvarez (2000) y Jensen
(1967). Jensen utiliz6 las estimaciones de las alfa para una muestra de fondos,
llegando a la conclusién de que la mayoria de los gestores no tenian habilidad para
predecir los precios de los valores y de que si algin fondo obtenia resultados
superiores era por pura casualidad.

Brown et al. (1992) y Malkiel (1995) opinan que el hallazgo de persistencia en una
determinada muestra de fondos puede deberse al llamado “sesgo de
supervivencia”, muy comun en las muestras de fondos, ya que los peores fondos
acaban desapareciendo y las muestras utilizadas para realizar los estudios
solamente suelen incluir a los fondos existentes al final del periodo muestral.

Carhart, Carpenter, Lynch y Musto (2000) encontraron que el sesgo de
supervivencia debilitaba los resultados sobre la existencia de persistencia. Los
fondos que desaparecen son los que lo hacen mal durante varios anos, no los que
lo hacen mal durante un afno solamente. Por lo tanto, el hecho de no tener en cuenta
estos fondos que presentan resultados negativos de forma persistente debilita los
resultados de los tests de persistencia. De los autores que han investigado la
existencia de persistencia con rentabilidades puras y con rentabilidades ajustadas
por riesgo, se puede citar a Carlson (1970), que sefnalé que era mas dificil
encontrar persistencia con rentabilidades ajustadas por riesgo.

Una posible causa de persistencia en resultados es la practica habitual por parte
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de los gestores de asignar resultados de forma discrecional entre los fondos que
gestionan para mantener alguno de ellos en los primeros puestos de los ranking.
Esta mala practica quedd regulada en Espana en el nuevo Reglamento de IICs.
A rafz de la deteccién por parte de la CNMV de irregularidades en la
asignacién de resultados entre las IIC gestionadas por una misma SGIIC, el
nuevo RIIC ha incluido en su articulo 98.2 la obligacion para las SGIIC de
incluir en su reglamento interno de conducta unos procedimientos de control
interno para prevenir este tipo de actuaciones. Especificamente, deberan
establecer procedimientos de control interno que acrediten que las decisiones de
inversién a favor de una determinada IIC o cliente se adoptan con cardcter
previo a la transmisién de la orden al intermediario. Asimismo, debe disponer
de criterios objetivos y preestablecidos para la distribuciéon o desglose de
operaciones que afecten a varias IIC o clientes, que garanticen la equidad y no
discriminacién entre ellos.

3.1 El enfoque del regulador britanico

En el Reino Unido se abrié un debate a principios de esta década entre la
Financial Services Authority (FSA) y la Association of Unit Trust and Investment
Funds (AUTIF) acerca de la informacién que se deberia proporcionar a los
inversores de fondos.

Este debate surgi6 a raiz de una serie de publicaciones de la FSA® donde se
discutia el uso de los resultados pasados de los fondos en las Tablas
Comparativas que ella misma ofrece en su pagina web'. Dichos informes
concluyeron que la informacién sobre los resultados pasados de un fondo de
inversion de renta variable no es relevante para el inversor en la seleccion de
fondos, ya que no se encontré una relacién significativa entre los resultados
pasados y futuros de los fondos de inversién. Ademas, la FSA considerd que,
no sélo no es relevante, sino que puede llegar a confundir al inversor. Incluso
se sugirio la posibilidad de restringir el uso de cualquier dato sobre resultados
pasados en la publicidad de un fondo a pesar de (o a causa de) la importancia
que los inversores otorgan a este dato.

Como contestacion a estas publicaciones, AUTIF encargé en 2002 dos estudios a
la consultora Charles River Associates (CRA) sobre la persistencia en la performance
de los fondos de renta variable del Reino Unido, cuyo principal objetivo era
defender la utilidad de la informacién sobre los resultados pasados de los fondos
en el Reino Unido para los inversores a la hora de tomar decisiones.

La FSA replicé a los dos informes realizados por CRA en otro documento de abril de 2003
titulado Performance Persistence in Mutual funds", en el cual se analizan las conclusiones
de dichos informes. A continuacién se resume el analisis de cada uno de ellos.

8 Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

9 Bacon and Woodrow (1999). “Report of The Task Force on Past Performance”. FSA 2001. Rhodes, M. (2000).

10La pagina web de la FSA ofrece una serie de tablas comparativas sobre productos de inversion (pensiones,
depdsitos, hipotecas, fondos, ...) con el objetivo de ayudar al inversor a elegir el mejor producto. Dichas
tablas se actualizan diariamente.

11Blake y Timmermann (2003).
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El primer informe de CRA (2001) se centraba en analizar la literatura académica
existente sobre la persistencia en la performance de los fondos de inversién la
cual, en su mayoria, se refiere a fondos de renta variable de Estados Unidos y Reino
Unido. Una de las principales conclusiones de este informe es que los estudios
analizados sugieren que los resultados pasados son una fuente de informacién
util para el inversor pero ha de ser utilizada de forma apropiada. Por tanto hacen
un llamamiento a los reguladores para mejorar su uso mas que para restringirlo.
Ademas, si los inversores dejaran de considerar la rentabilidad pasada en su toma
de decisiones esto desincentivaria a los gestores.

El segundo informe de CRA (2002) es un estudio sobre la persistencia en los
resultados a partir de una muestra de fondos del Reino Unido durante el periodo
1981-2001 incluyendo tanto los fondos vivos como los desaparecidos en dicho
periodo. Se diferencia de los estudios realizados con anterioridad en que utiliza las
rentabilidades puras en vez de rentabilidades ajustadas por riesgo porque la
mayoria de los inversores consideran las primeras mas que las segundas en la toma
de decisiones de inversién. Encontré mayor evidencia de persistencia con este
tipo de datos que con los indicadores ajustados por riesgo.

El documento de Blake y Timmermann (2003) publicado como respuesta a los dos
informes citados critica el uso de rentabilidades puras. El hecho de no ajustar la
rentabilidad al riesgo puede inducir a los inversores a elegir fondos con riesgo alto,
sin considerar si el elevado riesgo asumido con dicho fondo estd justificado por las
rentabilidades que obtiene. A largo plazo, los fondos con mayor riesgo tienden a ser
los que obtienen los mejores resultados, mientras que los de menor riesgo se
situardn entre los peores. De esta forma no se puede afirmar que los gestores que
obtienen altas rentabilidades posean habilidades superiores de gestién, ya que
cualquier gestor que quiera aumentar la rentabilidad del fondo que gestiona puede
hacerlo incrementando su exposicién al riesgo (por ejemplo, en el caso de los
hedge funds lo hacen apalancandose).

La calidad de la gestién se debe medir contra un indice de referencia. Sélo los buenos
gestores pueden mejorar los rendimientos de un fondo en comparacién con el indice
sin incrementar el riesgo. Esta habilidad es la que miden algunos de los indicadores que
se han descrito en el apartado 2. Si el aumento de rentabilidad de un fondo se debe al
aumento del riesgo, esto no se reflejara en el alfa de Jensen, por ejemplo.

La FSA finalmente decidié que resultaba inapropiado que ella sea la que incluya
informacién sobre rentabilidades pasadas en sus tablas comparativas debido a que:

El dato que deben tener en cuenta los inversores es la rentabilidad
ajustada por riesgo;

- Existe poca evidencia de persistencia con este tipo de indicadores;

- La informacién sobre rentabilidades pasadas esta disponible para el
inversor, ya que se difunde por otros medios;

- El hecho de que el organismo regulador difunda esta informacién le
otorgaria una importancia que no tiene;
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- LaFSA resalta la importancia de los costes a la hora de elegir un fondo y esto
es lo que incluye en sus tablas comparativas.

En la actualidad, en la pagina web de la FSA no aparecen datos sobre
rentabilidades pasadas en las tablas comparativas de fondos de inversién, pero
recomienda algunos enlaces donde se puede encontrar dicha informacién vy
sefiala algunas directrices sobre lo que se debe tener en cuenta: considerar el
riesgo que se estd dispuesto a asumir; senalar el periodo de calculo de las
rentabilidades que se publican; buscar indicadores relativos de performance, es
decir, que tomen como referencia un indice o el resto de fondos de su categoria.
Tampoco se incluyen en las tablas ningin tipo de indicador de riesgo ya que,
segun ellos, el concepto de riesgo y el nivel que cada uno esta dispuesto a asumir
es muy subjetivo y dificil de cuantificar.

4 Influencia de las rentabilidades pasadas en la
eleccion de un fondo

Si se concluye que la informacién sobre rentabilidades pasadas es ttil para el
inversor a la hora de elegir un fondo, es necesario comprobar si realmente el
inversor hace uso de ella. Algunos estudios realizados encuentran la evidencia de
que existe una relacién positiva y significativa entre rentabilidades pasadas y
flujos de entrada presentes en los fondos de inversion.

Para comprobar la relacién entre el crecimiento del patrimonio de un fondo y la
rentabilidad histdrica se han disenado varios modelos'2. Uno de ellos es el de Sirri
y Tufano (1998) que define como variable dependiente el crecimiento neto relativo
de un fondo y como variables explicativas la rentabilidad pasada, el riesgo y las
comisiones. Estos autores observaron un comportamiento asimétrico por parte de
los inversores, es decir, la salida de flujos cuando la rentabilidad ha sido baja es
menor que las entradas producidas cuando se obtienen altas rentabilidades.

Desde la perspectiva de la teorfa de la agencia, la relacién positiva entre la
rentabilidad de los fondos y afluencia de flujos hacia ellos constituye un sistema de
incentivos para los gestores, alinedndose de esta forma en parte los incentivos de
ambos. No obstante, el comportamiento asimétrico de los inversores observado por
Sirri y Tufano puede dar lugar también a una mayor asuncién de riesgos por parte
del gestor para incrementar la rentabilidad.

Se han realizado diversos estudios sobre la existencia de incentivos a asumir
excesivos riesgos por parte de los gestores. En particular, el trabajo de Urra (2004)
considera el objetivo de ocupar un buen puesto en el ranking como un factor que
podria afectar al comportamiento del gestor ante el riesgo. Si el ranking es tenido
en cuenta por los inversores y los gestores reciben su remuneracién en funcién
del volumen de fondos que manejan, el objetivo de lograr un buen puesto influird

12Véase Ciriaco y otros (2002).
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en el riesgo asumido. Ademds, se observa que este fenémeno es mds intenso
cuanto mas cerca se encuentran de los primeros puestos del ranking.

Asi pues, la mayoria de los estudios encuentran evidencia de que la informacién
de rentabilidades pasadas juega un papel esencial en las decisiones de inversién,
lo que sugiere la necesidad de una especial atencién de la regulacién respecto a
su calidad para que esté disponible a tiempo y de forma comparable.

5 Anadlisis de la performance de una muestra de
fondos de inversidon de renta variable

En este apartado se analiza la performance de los fondos de renta variable
espanoles durante el periodo 2000-2006. Para ello se utiliza la ratio de Sharpe y el
alfa de Jensen. La muestra estd formada por 622 fondos de inversién de todas las
categorfas que invierten en renta variable, es decir, nacional (RVN), euro (RVE),
internacional Europa (RVIE), Japén (RVI]), Estados Unidos (RVIU), emergentes
(RVIM) y otros (RVIO).

Para evitar en la medida de lo posible el llamado “sesgo de supervivencia” a la
hora de analizar la persistencia se han incluido en la muestra todos los fondos que
hayan tenido un periodo de vida superior o igual a dos afios dentro del intervalo de
estudio (2000-2006). A pesar de ello, existe algo de sesgo debido a la necesidad de
hacer coincidir el ndmero de datos de dos afnos consecutivos para hacer las
regresiones y las tablas de contingencia. El sesgo es aun mayor cuando se realizan
regresiones con datos de dos y tres anos anteriores.

Para calcular la ratio de Sharpe con rentabilidades mensuales se ha utilizado el tipo
de interés de los repos de letras del Tesoro a un mes.

Para calcular el alfa de Jensen se han clasificado los fondos de renta variable por su
vocacién inversora, ya que el indice de referencia es distinto para cada grupo de
fondos. La eleccion del indice de referencia influye de forma importante en el
célculo del alfa. Estos indices no incluyen dividendos, lo cual supone una desventaja
en comparacién con los fondos ya que estos si los perciben y los reinvierten.

Al comparar las ratios de Sharpe de cada afio de los fondos individuales con las
ratios de los indices se puede comprobar que con mercados alcistas la mayoria
de los fondos lo hace mejor que su indice de referencia en términos de
rentabilidad-riesgo. Esto significa que los indices experimentan una volatilidad
mayor en sus resultados. Por el contrario, con mercados bajistas, los fondos que
superan a su indice en términos de rentabilidad-riesgo son pocos. Una posible
explicacion de este comportamiento asimétrico la pueden proporcionar las
comisiones y otros gastos fijos asi como el coste de las operaciones dirigidas a
evitar o reducir pérdidas.

Estudios. Los resultados de la gestion de los fondos de inversion



Numero y porcentaje de fondos que superan al indice de referencia

en términos rentabilidad-riesgo (Ratio de Sharpe)

CUADRO 1

Aio Total fondos RS fondo > RS indice % sobre total
2000 377 43 11,4
2001 513 36 7,0
2002 564 21 3,7
2003 520 497 95,6
2004 521 425 81,6
2005 495 470 94,9
2006 483 400 82,8

Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, se ha calculado un alfa para cada fondo para el total del periodo de

estudio, 2000-2006, con datos mensuales. El namero de datos utilizados para el

célculo de cada alfa oscila entre 24 y 84, en funcién del periodo de supervivencia del

fondo. Como se puede apreciar en el grafico 1 la distribucién de las alfas muestra

una concentracion en torno al cero (158 fondos), al -0,4% (58 fondos), -0,2% (143

fondos), 0,2% (71 fondos) y. En total 430 fondos de los 622 que componen la muestra.

No obstante, hay varios fondos con alfas positivas y otros con alfas muy negativas

como se observa en la distribucién de frecuencias.

Distribucion de las alfas calculadas para todo el periodo 2000-2006
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 2 se puede ver la distribucion de frecuencia del estadistico t de las

alfas'3. La mayoria de los valores obtenidos no son estadisticamente significativos al

estar concentrados en torno al intervalo (-1.5,1.5).

13T = alfa / desviacion estandar de alfa.
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Distribucion de las T de alfa, periodo 2000-2006 GRAFICO 2
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Fuente: elaboracion propia.

En definitiva, se deduce a partir de los resultados de las alfas que la mayoria de los
gestores no muestran habilidad para seleccionar valores ganadores ni disponen de
distintos niveles de informacién. No obstante, existen gestores que muestran una
clara superioridad en la obtencién de alfa positiva y estadisticamente significativa'
como se puede observar en los graficos. Se puede afirmar lo mismo de algunos
gestores en sentido inverso, es decir, la obtencién de resultados claramente
inferiores a los del resto de fondos.

6 Anadlisis de la persistencia en resultados’s

Para el estudio de la persistencia se utiliza el andlisis de regresiones de resultados
obtenidos en anos consecutivos y las tablas de contingencia. Algunos autores, como
Grinblatt y Titman (1992), realizaron regresiones con datos de performance de diez
anos divididos en dos grupos de cinco anos (divididos cronolégicamente y de
forma aleatoria); otros como Kahn y Rudd (1995) realizaron regresiones de la
performance de la misma forma que Grinblatt y Titman (1992) y también
utilizaron tablas de contingencia.

En este trabajo se utiliza el andlisis de regresiones a corto y a largo plazo y las tablas
de contingencia. El estudio se realiza con dos de los indicadores de performance
mencionados, la ratio de Sharpe y el alfa de Jensen vy, también, con las
rentabilidades puras.

El analisis realizado con el primero de los indicadores trata el total de los fondos de
inversion de la muestra como un solo grupo, tanto en las regresiones como en las
tablas de contingencia. Respecto al alfa, como se ha divido la muestra por grupos

14Una t> = 2 indica que el alfa estimado es significativamente distinto de cero.

15En este apartado se han eliminado todos los cuadros con los resultados obtenidos para cada indicador
de performance. Sélo se presenta el cuadro resumen. Para ampliar el contenido véase la monografia
de referencia.
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de vocacién para realizar los calculos del alfa, las regresiones para constatar la
existencia de persistencia y las tablas de contingencia se han elaborado para cada
grupo por separado. Los grupos utilizados han sido: RVN, RVE y RVI; este altimo
incluye los fondos de RVIE, RVI], RVIM, RVIO y RVIU.

El estudio de la persistencia a partir de las rentabilidades puras se ha realizado de
dos formas: con todas las categorias de fondos juntas, al igual que se ha hecho con
la ratio de Sharpe, y por separado, tal y como se ha hecho con el alfa de Jensen.

6.1 Analisis de regresiones

Esta metodologia determina, mediante valores ex post, si la relacién entre la
performance de un determinado periodo y la correspondiente al periodo anterior
es estadisticamente significativa.

Ratio de Sharpe

Se ha calculado una ratio de Sharpe para cada fondo y cada ano, por lo tanto, se
trata de ratios anuales calculadas con 12 datos mensuales. Se han realizado
regresiones anuales de las ratios (Sp) asi calculadas para todos los fondos de renta
variable vivos durante dos anos consecutivos de la forma:

Sp;,=a+b*Sp,, +e

Si b es significativo el rendimiento ajustado al riesgo de los fondos en el periodo t
guarda relacién con el del periodo anterior. Si ademds es positivo ello puede
indicar una cierta persistencia. En los periodos en los que b es negativo no tiene
sentido afirmar que existe persistencia, pues lo que se intenta comprobar es si los
fondos tienden a repetir resultados un ano tras otro, ya sea en sentido negativo o
positivo, pero no con diferente signo cada afo.

A continuacion se realizan regresiones que toman como variable independiente la
performance de dos y tres anos anteriores para constatar si se mantiene la
capacidad de prediccion de la performance pasada para periodos de tiempo mas
largos. Este tipo de regresiones las plantearon Ferruz y Vargas (2004).
Sp,=a+b* SPry ot €

Sp;=a+b* Spr,, t2,t3 T €

Donde Spt-1, t2,t3 = ((1+Spt-1)*(1+Spt-z)*(1+spt-3)) -1

Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 2.

Alfa de Jensen

El andlisis de la persistencia mediante regresiones del alfa de Jensen se ha realizado

clasificando los fondos de renta variable en tres grupos: RVN, RVE y RVI que
engloban todos los fondos internacionales que invierten en paises emergentes,
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Japon, Estados Unidos, Europa y otros. Para cada fondo se han calculado alfas
anuales con 12 datos.

Al realizar los calculos con una muestra mas reducida de fondos siendo todos de la
misma categoria se constata con mayor certeza la existencia de persistencia en los
fondos de RVN y RVE, tanto en las regresiones con dos periodos como en las
multiperiodo (véase cuadro 2).

Rentabilidades puras

En primer lugar, se han tomado todos los fondos de renta variable como un solo
grupo al igual que se hizo con el andlisis a partir de la ratio de Sharpe vy,
posteriormente, se han dividido en tres grupos, tal y como se hizo con el analisis
realizado a partir del alfa de Jensen.

Se puede afirmar que lo expuesto mas arriba sobre la mayor evidencia de la
existencia de persistencia hallada con rentabilidades puras se cumple también en
el conjunto de fondos elegidos para este estudio y en el periodo de tiempo
seleccionado.

Como se observa en el cuadro 2, el ano 2003 es el que menos persistencia presenta
respecto a las rentabilidades de afnos anteriores. En ese ano se empezaron a
recuperar los indices de los mercados de valores después de la crisis producida en
el ano 2000 por los valores tecnolégicos.

6.2 Tablas de contingencia

Las tablas de contingencia, tal y como las plantearon Goetzmann e Ibbotson (1994)
y Malkiel (1995), son tablas de doble entrada donde se muestra el namero de
fondos que tienen una determinada performance en dos afos consecutivos. Los
fondos son clasificados cada ano en ganadores y perdedores en funcién de si los
resultados estan por encima de la mediana o por debajo. Al comparar el resultado
con el siguiente ano se pueden dar cuatro casos: ganador-ganador, perdedor-
perdedor, ganador-perdedor y perdedor-ganador.

En el cuadro 2 se resumen todos los resultados del andlisis de persistencia. En cada

casilla se indican los periodos en los que se aprecia la existencia de persistencia
para cada indicador y método.
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Resumen de resultados de los tests de persistencia CUADRO 2

Regresiones a corto plazo Regresiones a largo plazo Tablas de contingencia

Sharpe Todos menos 2001 y 2006 Todos menos 2005 Si: 2002, 2003, 2004
No: 2001, 2005, 2006

Rentab. puras Todos Todos Todos menos 2001
Jensen RVE Todos Todos Todos menos 2001
RVI  Todos menos 2002, 2005, 2006 Todos menos 2005, 2003 Todos menos: 2001 para GG y 2002

RVN Todos Todos Todos menos 2001

RVE Todos menos 2003 Todos menos 2003 Todos menos: 2001, 2004, 2005 para GG

2002, 2003 para PP
2001, 2003 para GG+PP

Rentab. RVI Todos Todos menos 2003 Todos menos: 2003, 2006 para GG
puras 2001, 2004 para PP
2001, 2003, 2004 para GG+PP

RVN Todos menos 2003 Todos menos 2003 GG: sélo en 2005, 2006

PP: todos menos 2003
GG+PP: todos menos 2003

Fuente: elaboracion propia.

Las conclusiones que se pueden extraer de este cuadro conducen a pensar que
existen motivos para admitir la existencia de persistencia en la performance de
los fondos a pesar de no estar claramente contrastada en todos los periodos, con
todos los grupos y para todos los métodos e indicadores utilizados. El ano 2003
es una excepcidén que se repite en varios casos debido, presumiblemente, a la
recuperaciéon que experimentaron los mercados en ese periodo. Este hecho
hace pensar que la mayorfa de los gestores siguen estrategias pasivas y que
existe cierto “efecto rebano” entre ellos. No obstante existen unos cuantos
gestores que consiguen mejores resultados que los indices con mercados
alcistas y menores pérdidas cuando los mercados caen, como se ha visto en el
apartado 5. El hecho de que exista este tipo de gestores justifica la utilidad de
la informacién contenida en los resultados pasados para los inversores a la
hora de elegir un fondo.

Por otra parte, en las tablas de contingencia aparecen altos porcentajes de fondos
repetidores tanto ganadores como perdedores con indicadores de performance
ajustados por riesgo lo cual contradice la teorfa de que la persistencia existe
solamente en resultados negativos debido a los costes incurridos en las
operaciones de busqueda de valores infravalorados. No obstante, se observa
mayor persistencia en fondos perdedores que en fondos ganadores cuando se
realiza el andlisis con rentabilidades puras.

7 Conclusiones

El debate sobre si las rentabilidades pasadas de los fondos de inversién
influyen en las rentabilidades futuras y, por tanto, la cuestiéon de si esta
informacién debe ser tomada en cuenta por el inversor ha sido extenso, sobre
todo en Estados Unidos y el Reino Unido.
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Muchos de los estudios existentes han intentado analizar la causa de la
persistencia, ya que lo realmente relevante para el inversor es que esta se deba a las
habilidades del gestor para seleccionar valores y no a otras causas como el sesgo de
supervivencia en las muestras de fondos seleccionadas para el estudio, la tenencia
accidental de titulos ganadores, el “efecto rebafo” entre los gestores o la
asignacion discrecional de resultados por parte de los gestores. Otra serie de
estudios concluyen que existe persistencia en resultados negativos debida a las
comisiones, costes de transaccién y gastos fijos del fondo.

Desde el punto de vista del regulador, la finalidad de este debate debe ser evaluar
la pertinencia de incluir en la publicidad las rentabilidades pasadas por parte de los
fondos. En general, los expertos reclaman que se publique informacién sobre
rentabilidades pasadas por parte de los fondos. Ademas, consideran més adecuado
proporcionar rentabilidades ajustadas por riesgo, ya que de otra forma el inversor
no estarfa tomando la decisién adecuada. Hay gestores que aumentan la
rentabilidad de sus carteras aumentando el riesgo, es decir, la beta, mientras que el
alfa no varia. El alfa de Jensen es un buen indicador de la habilidad de los gestores
y debe ser tenido en cuenta si el fondo forma parte de una cartera mas amplia
desde el punto de vista del inversor. La ratio de Sharpe es una buena medida para
los que invierten su dinero en un solo fondo, ya que este indicador tiene en cuenta
el riesgo total del fondo (sistematico y no sistematico).

El andlisis de la performance realizado en este trabajo con los fondos de renta
variable para el periodo 2000-2006 permite extraer las siguientes conclusiones: (i)
las Ratios de Sharpe en comparacion con las de los indices de referencia indican
una menor volatilidad en los resultados de los fondos en comparacién con los
indices vy, por tanto, una performance ajustada por riesgo superior de los fondos
cuando los mercados suben. Cuando los mercados bajan, los costes fijos asi como
los intentos por obtener beneficios en condiciones de mercado desfavorables
merman la rentabilidad de forma importante; (ii) por otro lado, las alfas mensuales
calculadas para todo el periodo 2000-2006 se concentran en su mayoria en torno a
cero o son negativas, lo cual indica que la mayoria de los gestores no poseen
habilidad para seleccionar valores ganadores ni disponen de informacion que les
permita obtener rendimientos anormales. No obstante, hay que destacar una serie
de fondos con alfa positiva y estadisticamente significativa.

Los célculos efectuados en este documento, tanto con indicadores ajustados por
riesgo como con rentabilidades puras, apuntan a que hay informacidn util para el
inversor en la performance histérica de los fondos. De hecho, en los resultados se
muestra la existencia de persistencia en casi todos los periodos analizados con los
dos métodos utilizados y para los diferentes indicadores de performance.,
sugiriendo, por tanto, la conveniencia de que exista este tipo de informaciéon. No
obstante, cualquier accién del regulador este tema debe tener en cuenta la
dificultad de definir indicadores suficientemente precisos de la calidad de la
gestion, y la sensibilidad de los rdnking de resultados de performance a la
eleccion de uno u otro indicador.
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1 Introduccion

En la actualidad, se puede separar facilmente la rentabilidad econémica que da
una accion del voto al que da derecho. Especialmente a través de los derivados
OTC hechos a medida del inversor y del préstamo de valores.

Hasta fechas recientes la posibilidad de separar en una accién su poder politico
y su rentabilidad econémica no habia tenido consecuencias importantes para el
gobierno corporativo de las empresas. Sin embargo, en los dltimos anos han
aparecido unos nuevos inversores, especialmente hedge funds, que aprovechan
en su beneficio la capacidad de disociar en las acciones su rentabilidad
econémica y sus derechos de voto. Estos hedge funds tienen como estrategia de
inversion tomar parte activa en las decisiones de la empresa y ejercer derechos
politicos que no corresponden con los intereses econémicos que el hegde fund
tiene en la empresa. Se producen situaciones donde un hegde fund recibe una
rentabilidad econémica de este tipo de inversiones contraria a la rentabilidad
que producen las acciones de la empresa, teniendo el hedge fund importantes
derechos de votos debido a que posee acciones.

Este tipo de estrategias de inversién en las que se utiliza la innovacién financiera
para influir en la decisiones de la empresa suelen ser poco transparentes. En Hu y
Black (2006a) se muestra como los productos financieros que usan este tipo
inversores, sobre todo derivados, estan diseniados para no poder ser detectados por
la regulacién que promueve la transparencia en el mercado de valores.

Aparte de las consecuencias presentadas anteriormente, en Kahan y Rock (2006) se
senala cémo el activismo de estos inversores en la toma de posiciones sobre las
decisiones de las empresas puede tener otras dos consecuencias contrapuestas: En
el lado negativo, una mayor miopia en la toma de decisiones por parte de los
directivos de las empresas. En el lado positivo, este activismo hara que se refuerce
el control sobre los directivos y reducird los problemas de agencia a que se
enfrentan el resto de inversores.

El hecho de que haya agentes que utilicen el activismo apoyados en la innovacién
financiera como estrategia de inversién hace que la regulacién sobre el gobierno
corporativo de las empresas se enfrente al mayor desafio en las Gltimas décadas.
El problema principal viene del hecho de que no se puede apostar por una
autorregulacién por parte de las empresas en esta materia. Las juntas directivas de
las empresas podrian aprovechar esta oportunidad para fomentar su poder interno,
aumentando su poder de voto.

En la seccién 2 se presentan las formulas que tienen los inversores para separar en
las acciones los derechos de voto de los rendimientos econémicos. La seccién 3
describe las consecuencias que tienen el activismo y la innovacién financiera sobre
el gobierno corporativo, ademds de presentar la regulacién reciente sobre
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transparencia a que ha dado lugar y propuestas de regulacién en caso de que se
comprobara su necesidad futura. Finalmente la seccién 4 presenta las conclusiones.

2 Foérmulas de separacion entre el derecho de voto y
el rendimiento econdmico de las acciones

Hasta ahora, las recomendaciones de gobierno corporativo solo han tenido en
cuenta de manera parcial las innovaciones en el terreno de la innovacidén
financiera que permiten separar en una accién el poder de voto de sus
rendimientos econémicos.

Para entender las consecuencias de poder separar en una accion el poder de
voto de sus rendimientos econémicos se debe, en primer lugar, identificar la
arquitectura de gobierno corporativo mas habitual en las empresas cotizadas.
Normalmente este tipo de empresas suele tener una sola clase de acciones con
derecho a voto y cada accién da derecho a un voto. Los accionistas tienen
preferencias homogéneas sobre la empresa de las que son propietarios y el
objetivo de la empresa es maximizar el beneficio de sus accionistas.
Normalmente existen dos tipos de accionistas, los que son directivos y lo que no
lo son. Estos ultimos solo influyen en las decisiones que afectan a la empresa a
través de la junta general de accionistas.

Para ayudar a analizar en profundidad las consecuencias que tiene la
innovacién financiera sobre el gobierno corporativo es ttil definir una serie de
conceptos (ver Hu y Black (2006a)):

1 Derechos de voto: Son los derechos de voto formales, provenientes de la
posesion de acciones, e informales, los provenientes de decidir el voto de
terceras partes, que posee un inversor.

2 Propiedad econdémica: Es la posesién de los rendimientos
econémicos derivados de las acciones. Esta propiedad puede ser directa
cuando se poseen las acciones o indirecta cuando se posee algin
producto financiero que tenga como subyacente la accién; este altimo
tipo de producto se define como activo asociado. La propiedad
econ6émica, suma de la directa y de la indirecta, puede ser positiva, si va
en la misma direccion que el rendimiento de la accién, o negativa, si va
en sentido contrario’.

Tras analizar las definiciones, se puede observar como la aparicién de activos
asociados a las acciones han creado nuevas formas de asociacion entre
propiedad econémica y derechos de voto.

1Un ejemplo de propiedad econdmica negativa se da cuando un inversor posee 1.000 acciones de una
compania y al mismo tiempo decide vender 2.000 futuros. Durante el tiempo de vida de los futuros este
inversor tendra una propiedad econdmica negativa equivalente a 1.000 acciones.
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En el cuadro 1 se ofrecen algunos ejemplos de cdmo se aplican las definiciones
a diferentes combinaciones de acciones y activos asociados:

Carteras de acciones y activos asociados CUADRO 1
Propiedad Propiedad Activos Propiedad
deVoto Econémica Asociados Econdémica neta

Votante vacio

Accién cubierta con un Equity Swap Si Directa  Equity Swap Cero

Accion cubierta con opciones Si Directa Vender call o Cero
comprar put

Captura de voto via préstamo de valores Si No No Cero

Captura de voto via préstamo de valores Si No No Negativa

con venta en corto
Propiedad oculta moldeable

Derechos de voto Derecho informal de adquirir Indirecta  Equity Swap Positiva
por adquisicion de acciones las acciones de la contraparte
Derechos de voto por eleccion  Derecho informal para decidir Indirecta  Equity Swap Positiva
del sentido de voto el voto de las acciones
de las acciones de otros adquiridas por la contraparte

Fuente: elaboracion propia.

2.1 Votante vacio

El votante vacio es un inversor cuya cartera de acciones y activos asociados sobre
una empresa le otorga un poder de voto sustancialmente superior a su
propiedad econémica.

Los inversores logran una situacién de votante vacio mediante el uso de derivados
sobre acciones y mediante el préstamo de valores. En el caso de uso de derivados
sobre acciones, normalmente son OTC. Estos derivados son usados habitualmente
como estrategia de cobertura por parte del propietario de unas acciones de tal
manera que la exposicién final del inversor al rendimiento de las acciones se ve
disminuida considerablemente, llegando incluso a poder ser negativa.

El hecho de que los inversores puedan cubrirse del riesgo de mercado de sus
acciones puede tener importantes consecuencias para el gobierno corporativo de
las empresas de las que estos inversores son accionistas. Estos inversores pueden
mitigar los efectos que sobre el precio de sus acciones tienen las decisiones que la
empresa tome a través de los votos de sus accionistas, lo que induce a incentivos
perversos a la hora de emitir el voto.

El siguiente ejemplo sirve para ilustrar situaciones en que los poseedores de
acciones se encuentran con incentivos perversos: Existe un inversor que no es
directivo y que tiene un porcentaje determinado de las acciones de una empresa.
Sobre esta empresa se lanza una opa hostil que se supone crea valor para la
empresa. Los actuales miembros de la junta directiva tienen un porcentaje alto de
la empresa, aunque no mayoritario, y no estan interesados en que la opa siga
adelante. En estas circunstancias, el inversor que no pertenece a la junta directiva
podria adoptar la siguiente estrategia; sobrecubrir las acciones que posee con
derivados sobre esas acciones, por ejemplo mediante la venta de un ntmero de
futuros superior al nimero de acciones. Esta sobrecobertura implica que el
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inversor obtiene beneficios de su estrategia cuando la accién baja de precio y eso
lo puede lograr facilmente votando en contra de que se lleve a cabe la adquisicién
mediante la opa hostil que se lanzé.

La segunda estrategia que se puede adoptar para conseguir reducir la propiedad
econ6mica a la vez que se mantienen los derechos de voto, es pedir prestadas
acciones mediante un préstamo de valores. Los contratos de préstamos de acciones
(los cuales también se consideran una forma de activo asociado) traspasan los
derechos de voto a los prestatarios, sin embargo el poder econémico sobre las
acciones se mantiene en el lado de los prestamistas. Asi, el prestatario se queda con
los derechos de votos pero sin la propiedad econdmica y el prestamista se queda
con la propiedad econémica y sin los derechos de voto.

El préstamo de acciones es una via facil para que un inversor logre una posicién
de votante vacio. Como se ha senalado anteriormente, un prestatario de acciones que
se queda con ellas logra los derechos de voto de las acciones pero no obtiene el poder
econémico de las mismas. En este caso, la estrategia optima para el inversor es
pedir prestadas las acciones dias antes del dia del registro para la junta general de
accionistas y cerrar la posicién de préstamo el dia después del dia de registro.

En el caso de que un inversor se convierta en un votante vacio, bien por el uso de
derivados o bien por el uso de préstamo de valores, no esta claro que este hecho
perjudique en todos los casos al conjunto de los accionistas.

2.2 Propiedad oculta

La propiedad oculta se produce cuando un inversor tiene un nimero de acciones
inferior al minimo exigido para su comunicacion al registro de participaciones
significativas pero dispone de derechos de voto superiores a ese minimo. Esta
propiedad se deriva de la posesion de acciones y activos asociados. El que la posee
no suele estar obligado a revelar su posicién ya que no es habitual que la
legislaciéon vigente obligue a revelar la propiedad derivada de los activos
asociados. Cuando esta propiedad oculta lleva aparejada derechos de voto
informales se denomina propiedad oculta moldeable.

Los derivados sobre acciones también pueden ser usados por los inversores para
eludir las reglas sobre la obligacién de comunicar los porcentajes de
participacién que poseen en una empresa. Los registros oficiales de
participaciones significativas, sobre todo de los inversores no directivos, se basan
en gran medida en la idea de que los votos y la propiedad econémica de las
acciones van unidas. Sin embargo, mediante el uso de derivados, por ejemplo
equity swaps, algunos inversores disfrutan de derechos de voto sin tener la
propiedad econdémica de las acciones, evitando que el resto de inversores
conozcan cual es su verdadera participacién en una empresa. Esta es una
estrategia que esta siendo utilizada por algunos hedge funds en los Gltimos anos.

El hecho de que existan inversores cuyos derechos de voto efectivos representan un

porcentaje significativo pero que no es publico para el resto de accionistas, debido
a la regulacién sobre revelaciéon de participaciones significativas, puede tener
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importantes consecuencias para el gobierno corporativo de las empresas. Esto
puede ser perjudicial para el conjunto de los accionistas, al dificultar las tomas de
control y tener su reflejo en un menor precio de la accion.

2.3 Activos de otras empresas

Existen situaciones en las que un inversor utiliza la inversién en una empresa
como activo asociado para poder influir en lo que ocurre en una tercera empresa.
Se pueden identificar este tipo de comportamiento en dos circunstancias: cuando
una empresa es opada y cuando se usan derivados sobre una empresa para cubrir
la posicién en acciones en una tercera empresa.

Cuando una empresa es opada pueden tener lugar dos circunstancias dependiendo
de la propiedad econdmica positiva o negativa que tenga el inversor. Si un
inversor tiene una propiedad econdémica negativa sobre la empresa opada, una
estratégica que el inversor puede seguir es comprar acciones de la empresa opante
para que esta abandone su intencién de adquirir el control sobre la otra empresa,
perjudicando al resto de accionistas de la empresa opada.

Un ejemplo clésico en que se beneficia al resto de accionistas se produce cuando
un inversor compra acciones de la empresa opada y vende en corto acciones de
la empresa opante.

Existen inversores que recurren a la compra de derivados sobre acciones muy
correlacionadas con las acciones de su cartera, normalmente empresas del mismo
sector, como estrategia de inversiéon. Un caso significativo se produce cuando
ejecutivos con una gran participacién accionarial en una determinada empresa,
utilizan esta posibilidad cémo una manera de diversificar su cartera y reducir su
concentracién. Estos inversores quisieran hacer su cobertura mediante opciones
put sobre las acciones de la empresa en que son ejecutivos, pero podrian ser
acusados de insider trading.

3 Regulacion reciente y propuestas para el futuro

3.1 Consecuencias del activismo y de la separacion en las acciones del
derecho de voto y de la propiedad econédmica

El activismo de estos inversores, especialmente hedge funds, en las decisiones de las
empresas es estratégico y tiene lugar ex ante: Los gestores de estos hedge funds primero
determinan si pueden obtener beneficio por tomar posiciones activas en las decisiones
de una compafiia; y si el resultado es positivo toman una participacién en esa compania
para hacer valer su posiciéon. Anteriormente a la aparicion de estos hedge funds,
cuando los inversores tomaban posiciones en la toma de decisiones de una empresa,
siempre ocurria como consecuencia de situaciones sobrevenidas donde el inversor habia
tomado posiciones en la empresa antes de que se produjese esa situacion.
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El activismo de este nuevo tipo de inversores trae consigo ventajas e inconvenientes
para el resto de accionistas y para la propia empresa. Es conveniente recordar que
estos hedge funds persiguen la rentabilidad de sus participes y sus intereses a veces
coinciden pero otras no con los del resto de los accionistas, especialmente de los
minoritarios. En los casos en que los intereses del hedge fund coincidan con el del
resto de accionistas, la existencia de este tipo de inversores es beneficiosa para el
conjunto. Actiian como catalizadores de los intereses del conjunto de los accionistas
forzando decisiones, a veces en contra de los directivos de la empresa, que les
benefician a todos ellos. Sin embargo, se han dado casos en que los intereses del
hedge fund activista no coincidian con el del resto de accionistas pero a pesar de todo
intentaron convencerlos de que su posicién era la correcta2.

Este tipo de hedge fund tiene como uno de sus objetivos cambiar a la junta directiva
cuando estiman que la empresa esta mal gestionada. Este objetivo de inversién
hace que las juntas directivas de las empresas tengan incentivos para gestionar
mejor las empresas. Esta es una situacién de la que todos los accionistas se ven
beneficiados, ya que la existencia de estos hedge funds permite que se mitiguen los
problemas de agencia presentes entre los miembros de las juntas directivas de las
empresas cotizadas y sus accionistas. No obstante, en Kahan y Rock (2006) se
senala que la presion que estos hedge funds ejercen puede tener como resultado
que los dirigentes incrementen su preferencia por proyectos que den resultados a
corto plazo, a pesar de poder acometer mejores proyectos a mas largo plazo, con el
consiguiente perjuicio para los accionistas.

Por tanto, la irrupcién de este tipo de inversores ha traido consecuencias positivas
y negativas para el resto de inversores que participan en los mercados de valores.
Cémo se ha dicho anteriormente, muchas de las actividades que llevan a cabo
estos hedge funds las realizan de forma poco transparente, con lo que no se sabe
cual es el alcance real de sus actividades. Es necesario mejorar el conocimiento de
sus actividades, y de las consecuencias que conllevan, a través de una mejora en la
transparencia para poder dictaminar si es necesario llevar a cabo cambios en
algunos aspectos de la regulacion.

3.2 Regulacion reciente y propuestas para el futuro

Algunas de las propuestas a corto plazo que han aparecido en la literatura pasan
por reformar el registro de participaciones significativas y el contenido de la
informaciéon que las IIC deben comunicar sobre su cartera a sus participes y
accionistas. Estas reformas podrian permitir conocer en profundidad el alcance
de la innovacién financiera que diversos accionistas usan para lograr el control
de las empresas o para evitar cumplir ciertas obligaciones derivadas de sus
participaciones significativas, como podria ser el caso del lanzamiento de una opa

2 Un caso de este tipo se produjo en el intento de compra de MONY por parte de AXA. En este caso habia hedge
funds a favor y en contra de que la operacion se llevara a cabo. Uno de estos hegde fund, Highfields, posefa
un 5% de MONY y presiond para que la compra no se llevara a cabo. Sin embargo, el interés de Highfields no
puede ser entendido completamente sin saber que también posefa una posicion corta en bonos convertibles
en acciones de AXA. Estos bonos se convertian en acciones si la operacion de compra era un éxito y se
liquidaban a su valor nominal mas un tipo de interés si no se llevaba a cabo la operacion. Teniendo en cuenta
las inversiones de Highfields en MONY y AXA su interés era que la opa no culminara con éxito
independientemente de que la compra beneficiara a los intereses del conjunto de accionistas de MONY.
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por el total de la empresa3s. Con informacién sobre el uso que los diferentes
accionistas hacen de la innovacién financiera, el regulador estaria en
condiciones de valorar si es necesario otros cambios en la regulacion del
mercado de valores y en que sentido.

En Espana, parte de estas reformas sobre comunicacién de participaciones
significativas han sido adoptadas recientemente en el Real Decreto 1362/2007, de
19 octubre, sobre los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre
los emisores cuyos valores estan admitidos a negociacién en un mercado
secundario oficial, o en otro mercado regulado de la Unién Europea“. En este Real
Decreto se han introducido medidas que afectan tanto a los accionistas directivos
como a los no directos.

En el caso de los accionistas que son directivos de la empresa, la principal
novedad es la obligacion de comunicar cual su posicién en términos de
derechos de voto. Los accionistas no miembros de la junta directiva se ven
afectados por varias medidas: los umbrales de obligacién de comunicar se han
visto afectados, a los umbrales tradicionales del 5%, 10%,....etc se ha anadido el
umbral minimo del 3%s. También se extiende el actual régimen de los inversores
miembros de la junta directiva a los inversores no miembros en cuanto a los tipos
de activos que deben comunicar. Con este Real Decreto los inversores no
miembros de la junta directiva deberdn informar cada vez que sus derechos de
voto crucen alguno de los umbrales, ademas por de las acciones que posean, por
los derivados que tengan como subyacente la accién de la empresa. Con estas
medidas de reforma del registro de participaciones participativas, Espafa se pone
a la vanguardia de la regulacién en esta materia equipardandose con paises
cémo Reino Unido y Hong Kong.

En el futuro, caso de que estas ultimas medidas contenidas en el Real Decreto no se
consideraran suficiente podria pensarse en dar un paso mas en el aumento de la
transparencia. En el caso de la comunicacién de participaciones significativas el
siguiente paso seria la comunicacién de las posiciones cortas siempre que se pase
un determinado umbral. Estas posiciones cortas se medirian en términos de
propiedad econdémica y en ningdn caso las posiciones largas y cortas de un
inversor se podrian compensar.

También en caso de estimarse necesario podria afrontarse un aumento en la
informacién trimestral que dan las IIC a sus participes. En concreto, podria ser
conveniente que incluyera los valores que tienen prestados, asi como los que
tienen en préstamos.

Un segundo aumento de la transparencia serfa un requisito previo antes de afrontar
futuras reformas. El regulador primero debe conocer cual es el alcance que la
innovacién financiera tiene sobre el gobierno corporativo de las empresas para

3 En el articulo 60.2 de la Ley 6/2007, de 12 abril, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la
transparencia de los emisores se obliga a lanzar una opa al accionista de una empresa cotizada cuyo
porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30 por ciento.

4 Este Real Decreto es parte de la transposicion al ordenamiento juridico espafol de la Directiva 2004/109/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la
informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado.

5 Se recuerda que estos umbrales son del 1%y sus respectivos multiplos cuando el inversor tenga su residencia
en un paraiso fiscal o en un pafs donde su regulador no mantenga relaciones con la CNMV.
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poder afrontar cambios regulatorios mas profundos en caso de que lo estime
necesario. Afrontar cambios regulatorios sin tener la informacién adecuada podria
dar lugar a sobre-regulacion.

El hecho de que los diversos inversores de las empresas cotizadas deban informar al
mercado con determinada frecuencia y en determinadas circunstancias sobre la
propiedad econdémica y politica que mantienen tiene beneficios y costes que el
regulador debe tener en cuenta. En el lado del beneficio es mas probable que el
precio de las acciones refleje de una manera mas eficiente el valor de las empresas
si los inversores conocen las decisiones de los inversores significativos y los posibles
cambios de control que se pueden producir en las empresas. La razén es que se
permitirfa un acceso facil a una informacién que, en principio, es privada. Ademas
al hacerla puablica se evita su busqueda. Por otro lado, la bisqueda privada de
informacion también podria ayudar a mejorar la eficiencia en la formacién de los
precios de las acciones a la vez que activaria el mercado de toma de control de las
empresas y con ello una mejor supervision sobre la junta directiva de las empresas.

Ademads de las posibles reformes para aumentar la transparencia, dada la creciente
internacionalizacion de los mercados de valores, para obtener una vision
completa de lo que ocurre en los distintos mercados financieros nacionales es
necesario una creciente coordinacién con las informaciones que disponen el resto
de reguladores internacionales.

En caso de que el regulador, a luz de la nueva informacién obtenida como
consecuencia del aumento de la transparencia, decidiera que es necesaria una
intervencién regulatoria mds extensa, podria tomar medidas con vistas a reformar

alguno de los siguiente aspectos:

- Creacién de normas que determinen los derechos de voto de los accionistas
que cambien la regla de una accién-un voto.

- Mejora de la arquitectura de los sistemas politicos de decisién de las empresas.

- Intervencion directa sobre los mercados que permiten separar en las
acciones su rendimiento econdémico de sus derechos politicos.

Todas estas medidas tratan de influir en aspectos diversos y no son excluyentes entre si

4 Conclusiones

Con la irrupcién de los derivados financieros complejos y el préstamo de valores
se introdujo la posibilidad de que los inversores pudieran separar la propiedad

6 Si bien es cierto que es infrecuente que un fondo de inversién tenga valores prestados, ya que no puede
operar en corto, tedricamente los podria tener y conseguir ser un votante vacio por el porcentaje de
acciones que ha tomado prestadas. Aunque por la regulacién actual no puede haber IIC de régimen comun
que tengan esta estrategia como una de sus formas de inversion, su uso puntual no debe ser descartado.
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econémica de los derechos politicos en las acciones. Sin embargo, ha sido en los
altimos anos cuando han aparecido inversores cuya estrategia de inversion es
obtener rentabilidad a través de la influencia en el gobierno de las empresas de las
que son accionistas. Estos inversores, en muchos casos hedge funds, han usado
tanto los derivados financieros como el préstamo de valores con la funcién de
conseguir: (i) posiciones donde la propiedad econémica y los derechos politicos se
separaban del principio una accién-un voto y (ii) que estas posiciones estuvieran
ocultas y no fueran de dominio publico.

La aparicion de este nuevo tipo de inversores ha traido consecuencias positivas y
negativas para el resto de inversores. En ocasiones, la influencia que tienen estos
accionistas, tanto sobre la junta directiva como sobre otros accionistas, ha
resultado en una toma de decision por parte de la empresa que les ha beneficiado
a ellos y ha perjudicado al resto. En cambio, también se apunta que la existencia
de este tipo de accionista estd reforzando el control que los accionistas ejercen
sobre los directivos de las empresas, reduciendo los problemas de agencia.
Ademas, dadas las caracteristicas de este tipo de inversores, el control que ejercen
directa o indirectamente sobre los directivos de las empresas puede tender a
reforzar la preferencia en las empresas por los resultados a corto plazo en
detrimento de los de largo plazo. Esto harfa a las empresas miopes, con el
consiguiente perjuicio para los accionistas.

En respuesta a esta demanda de mayor transparencia, se aprobd el Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, por el que se baja el umbral minimo de
comunicacién a accionistas no directivos al 3%. Ademas hace que estos inversores
comuniquen sus posiciones en cualquier derivado siempre que haga que su
posicién de voto se coloque por encima o por debajo de los umbrales 3% y todos
los multiplos de 5%. También ha hecho que los accionistas directivos tengan que
dar su posicién en términos de los derechos de voto que poseen.

A la luz de la nueva informacién que podria suministrar la reciente reforma del
registro de participaciones significativas por medio del Decreto 1362/2007, de 19
de octubre podrian considerarse en el futuro acciones regulatorias de mayor calado.
Asi, en la literatura se han propuesto medidas adicionales cémo podria ser una
reforma profunda del registro de participaciones significativas o la ampliacién de
la informacién trimestral que las IIC remiten a sus participes.

Mas alla del aumento de la transparencia, el regulador podria eventualmente intervenir
sobre la arquitectura actual de los sistemas politicos de decision de las empresas. No
obstante, este tipo de acciones sdlo estarfa justificado si se obtuviera evidencia
contundente adicional sobre la existencia de efectos adversos de la separacién entre
los derechos econémicos y los politicos sobre conjunto de los accionistas.
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(*) Inigo de la Lastra pertenece a la Direccion de Mercados Secundarios de la CNMV.






1 Introduccion

La industria europea de la post contrataciéon presenta un elevado grado de
fragmentacién. Existe un amplio consenso en considerar que las instituciones de
compensacion y liquidacién trabajan con un adecuado grado de eficiencia en
costes en las operaciones domésticas pero no asi en las internacionales, en especial
en los instrumentos de renta variable, cuya negociacion se concentra actualmente
en los mercados regulados.

Generalmente se reconoce que la ineficiencia en la provisién de servicios de post
contratacion en la Unién Europea (UE) constituye el principal factor de retardo para
el proceso de integracién y consolidacion de los mercados de valores europeos.

Hasta el momento, la Comisién Europea (CE) ha considerado que el nivel de
competencia que presentan estas actividades puede ser mejorado en lo sustancial
por la propia industria, sin necesidad de la adopcién de acciones legales
armonizadoras especificas. Para conseguir una adecuada respuesta del sector
privado la CE ha impulsado diversas iniciativas en estos tltimos anos, algunas de
ellas ain en pleno desarrollo. También otras autoridades publicas han
emprendido recientemente iniciativas para hacer mas homogéneas las practicas de
compensacion, liquidacion y registro.

Este articulo tiene como objetivo ofrecer una panoramica de la situacién actual de
los servicios de post contratacién en la UE y evaluar las diferentes iniciativas que
se han puesto en marcha para mejorar su funcionamiento y facilitar la integracion
de esta industria en Europa.

El articulo se estructura como sigue: la seccién segunda ofrece una breve
descripcién de las actividades de post contratacién, sus caracteristicas, las
principales instituciones que proporcionan estos servicios y el marco normativo
comunitario que les es de aplicacién. En la seccién tercera se comentan las
iniciativas impulsadas por la CE comenzando, en primer lugar, por la Directiva de
Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID), en la que se garantizan ciertos
derechos de eleccion del proveedor de servicios de compensacion y
liquidacién. A continuacién se da cuenta de los resultados conseguidos bajo la
coordinacién del Grupo CESAME para eliminar los obstaculos que se oponen a
la eficiencia en la liquidacién de las operaciones internacionales. En tercer lugar
se revisan el contenido y los primeros resultados de los compromisos suscritos en
el Cédigo de Conducta. La seccién cuarta se dedica a los trabajos realizados por
el Grupo Conjunto SEBC-CESR!' para elaborar un conjunto de estindares
aplicables a los sistemas de compensacion y liquidacion de valores. A pesar de
que esta iniciativa estd actualmente inactiva, se ha considerado de interés

1 SEBC y CESR son los acrénimos de Sistema Europeo de Bancos Centrales y Committee of European
Securities Regulators (Comité Europeo de Reguladores de Valores), respectivamente.
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incluirla en este trabajo teniendo en cuenta que sus actividades podrian
reanudarse en breve, atendiendo a las crecientes presiones que estan ejerciendo
la CE y el Banco Central Europeo (BCE).

Los desarrollos del proyecto TARGET2-Securities (T2S) lanzado por el BCE son
objeto de comentario en la seccién quinta. Por taltimo, se ofrecen algunas
reflexiones sobre el impacto y las transformaciones que las iniciativas mencionadas
y su interacciéon podrian producir en la industria y en la supervisién de estas
actividades y se analizan algunas limitaciones y riesgos de la estrategia adoptada por
las autoridades publicas, decantada hasta el momento hacia la autorregulacién.

2 Caracteristicas de las infraestructuras de registro,
compensacion y liquidacion de valores. El marco
normativo armonizado de aplicacion

Las infraestructuras de los mercados de valores estdn constituidas por las Centrales
Depositarias de Valores (CDV?), Centrales Depositarias Internacionales de Valores
(CDVI3) y Entidades de Contrapartida Central (ECC4), instituciones que
proporcionan el grueso de la oferta de servicios de la cadena de valor de la post
contratacion, desde la compensacién y liquidacién hasta el registro.

Las CDV son instituciones que garantizan la integridad del registro central de valores
de cada emisién, mantienen las cuentas de valores de los participantes, se ocupan
de la compensacién y liquidacién, mediante la transferencia de valores anotados
en cuenta, y reconcilian las posiciones de valores que reconoce y registra el sistema
en nombre de sus participantes con las que éstos tienen anotadas y registradas en
sus libros por cuenta de sus clientes. Todas ellas se consideran funciones basicas de
compensacion, liquidacién y registro de valores. En ocasiones ofrecen servicios
complementarios, de valor afiadido, como el ejercicio de los derechos politicos y
econémicos de los accionistas, o el préstamo de valores o de efectivo.

Las CDVI (Euroclear Bank y Clearstream Banking Luxembourg) estan especializadas
en servicios de post contratacién para los Eurobonos y otros valores negociados
internacionalmente, generalmente instrumentos de renta fija. Si bien desempenan
actividades similares a las CDV, no ofrecen la funcién de control de la integridad
de las emisiones, estando la mayoria de ellas registradas en ambas CDVI.

Las ECC son entidades cuya funcién principal es compensar operaciones mediante
su interposicién entre las partes, actuando como comprador frente a los
vendedores y como vendedor frente a los compradores. Esta funcién conlleva la
absorcidén del riesgo de contraparte de los participantes y simplifica la liquidacién
en las CDV e CDVI, garantizando el buen fin de las operaciones neteadas.

2 Central Securities Depositories (CSD) en su denominacion en inglés.
3 International Central Securities Depositories (ICSD) en su denominacion inglesa.
4 Denominadas en inglés Central Counterparties, o CCP.
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Las principales infraestructuras funcionan siguiendo dos modelos de negocio que
incorporan diferentes niveles globales de riesgo. En un extremo esta el modelo
tradicional, con sometimiento a fuerte regulacién doméstica, que permite a las
CDV ofrecer Gnicamente servicios basicos de liquidacién dltima y registro de
valores, prohibiendo explicitamente que puedan asumir riesgos, como el derivado
de la actividad de préstamo de valores o de efectivo. En este contexto se inserta
actualmente la actividad de Iberclear.

En otros casos la regulaciéon doméstica permite a las centrales de valores actuar
por cuenta propia, ofreciendo servicios de corte bancario (cuenten o no con licencia
bancaria) que incorporan riesgo de crédito. Las dos CDVI constituyen el exponente
mas claro de este modelo, ofreciendo a sus participantes crédito de efectivo o de
valores, no totalmente garantizado.

Asimismo, las entidades de crédito y las empresas de inversién ofrecen algunos
servicios de post contratacién, como el mantenimiento del registro de valores de
sus clientes (en los sistemas de tenencia indirecta), o la compensacion (clearing) y
liquidacidén en libros de los valores, que siempre depende en Gltima instancia de
su validacién, habitualmente mediante neteo, en el sistema central de liquidacién
de las CDV. Por su papel auxiliar, estas instituciones estdn catalogadas como
intermediarias dentro de la industria y no se incluyen entre sus infraestructuras.

El proceso de consolidaciéon e integraciéon de la oferta de servicios de post
contrataciéon de valores en Europa se considera bastante avanzado en los
instrumentos de renta fija, en los que el grueso de la negociacién tiene un
marcado componente bilateral, en su mayoria OTC, liquidandose en buena parte en
las dos CDVI. La liquidacién de la renta variable se realiza fundamentalmente en
las CDV domésticas y cada valor centra el grueso de su actividad en una tnica
CDV, que concentra tanto la actividad doméstica como la internacional, lo que se
considera poco razonable desde el punto de vista de la competencia.

Suele admitirse que la liquidacion de las operaciones domésticas presenta un grado
aceptable de eficiencia. Por el contrario, la operativa internacional (cross border), al
verse forzada a compensar y liquidar en cada caso en una CDV determinada, precisa
para ello de una cadena de intermediarios, basicamente custodios globales y locales,
que encarecen notablemente los servicios, observandose diferencias muy apreciables
en los precios aplicados en la cadena de intermediacion. Esta situacion se atribuye
al insuficiente grado de competencia de estas actividades.

Los sistemas de pago utilizados en la liquidacién de valores presentan asimismo
un elevado grado de integracién, facilitada por la moneda tnica y por la
utilizacién del sistema TARGETS de liquidacién de pagos de alto valor, de
estructura descentralizada, que interconecta los 15 sistemas nacionales de
liquidacién de pagos por brutos en tiempo real y el mecanismo de pagos del
Banco Central Europeo. A partir de febrero de 2008 entrard en servicio TARGET?2,
que ofrecerd una mayor versatilidad a los participantes, que podran mejorar la
gestién de sus posiciones de tesoreria mediante la concentracién de la liquidez
en una sola cuenta de efectivo a escala europea.

5 Acrénimo de Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system. El sistema
sigue el principio de nivel de armonizacion minimo.
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Al objeto de facilitar la integracién financiera, la Direccién General de Mercado
Interno de la CE ha centrado el esfuerzo en la regulaciéon de los mercados,
mientras que en el drea de la post contratacién ha preferido, por el momento,
promover medidas de autorregulacion.

De hecho, la normativa europea especifica sobre compensacién y liquidacion se
remonta a las Directivas 98/26/CE, sobre Firmeza de la Liquidaciéon en los
Sistemas de Pago y Liquidaciéon de Valores y 2002/47/EC sobre Acuerdos de
Garantia Financiera.

Mas recientemente, la Directiva 2004/39/EC, de Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID) incluye algunos articulos orientados a garantizar
libertades de acceso a los sistemas de compensacién y liquidaciéon y ECC. Se
ha atendido asi, si bien sélo en parte, a la Resolucién del Parlamento Europeo
de enero de 2003, que solicité a la CE la elaboraciéon de una Directiva
especifica que desarrollara un marco comun para ejercer actividades de
compensacién y liquidacion.

3 Iniciativas de la Comisiéon Europea

El incremento experimentado por las operaciones internacionales y la ineficiencia
observada en su compensaciéon y liquidacién han producido una creciente
preocupacion en las autoridades publicas.

El objetivo principal de la CE se centra en completar la integracién del espacio
financiero en la UE. Para conseguir un entorno eficiente, integrado y seguro en la
post contratacién la CE estima necesaria la participacién del sector privado y de
las autoridades publicas de una manera coordinada. Hasta el momento, las
principales iniciativas apuestan por la autorregulacién (eliminacién de los
obstaculos a la eficiencia en la liquidacién internacional, Cédigo de Conducta),
dejando poco espacio a la accién legal armonizadora (MiFID).

Esta combinacién de medidas publicas y privadas estd orientada a introducir
mayores niveles de competencia y transparencia en la oferta de servicios de las
infraestructuras de compensacién y liquidacion, lo que pretende ayudar a
corregir las ineficiencias detectadas.

3.1 Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID)

Promulgada en abril de 2004 y en vigor desde el 1 de noviembre de 2007, confiere
respaldo legal a la ruptura del principio de concentracién de los mercados y
establece algunos derechos limitados de eleccién del proveedor de servicios de
compensacion y liquidacion, siempre desde la perspectiva de de los mercados
regulados y sistemas multilaterales de negociacién (SMN) y de sus participantes
(empresas de inversién).

Informes internacionales. Iniciativas europeas de compensacion y liquidacion



En su articulo 34 se establece para las empresas de inversién el derecho de acceso a
los servicios de las ECC y de los sistemas de compensacién y liquidacién ubicados
en otros Estados Miembros, para concertar la liquidacién de sus operaciones.

El articulo 35 prescribe que las empresas de inversién y los operadores de un SMN
podran suscribir acuerdos con una ECC o un sistema de liquidacién de otro Estado
Miembro para compensar o liquidar algunas o todas las operaciones que hayan
concluido en sus respectivos sistemas de negociacion.

En el articulo 46 se confiere a los mercados regulados el derecho a suscribir
acuerdos con una ECC o un sistema de liquidacién de otro Estado Miembro para
realizar la compensacién o liquidaciéon de algunas o de todas las operaciones
concluidas por los participantes del mercado.

El ejercicio de los derechos mencionados esta condicionado al previo acuerdo de la
autoridad competente de los mercados regulados, SMN y empresas de inversién,
que podria oponerse siempre que pueda demostrar que el acceso solicitado, desde
el exterior a los sistemas domésticos o desde éstos a los de otros Estados
Miembros, podria perturbar el funcionamiento arménico y ordenado del mercado
regulado o SMN. Asimismo, las CDV o ECC a las que se solicitan los servicios
podrian negarse a facilitarlos por motivos comerciales legitimos.

Las posibilidades de acceso transfronterizo a sistemas de liquidaciéon
garantizadas en la MiFID son de dificil ejercicio practico, al estar condicionadas a
la existencia de enlaces entre los sistemas que las hagan posible¢ y su alcance es
limitado, al no incluir derechos de eleccion para aquellas CDV y ECC que quieran
acceder a otras CDV o ECC o a la informaciéon de las ejecuciones de las
plataformas de contratacién (feeds) de los mercados.

3.2 Identificacién y superacién de los obstaculos legales, fiscales y técnicos

Al objeto de acelerar el proceso de integracion financiera, la CE encargd diversos
estudios de valoracién del grado de eficiencia de los servicios de post
contratacién en las operaciones internacionales en la UE?, en los que se puso de
manifiesto la existencia de un considerable grado de ineficiencia y se identificaron
determinados obstaculos que inhibian la competencia.

Para superar esta situacién la CE organiz6 una estrategia en tres direccioness.
Constituyé el Grupo CESAME (Clearing and Settlement Advisory and Monitoring
Expert Group), al que encarg6 la coordinacién de la estrategia a seguir y
asimismo el control de la eliminaciéon de los obstdculos de indole técnica y
derivados de practicas de mercado. Para ello consideré conveniente la
implicacidn activa del sector privado, a través de la ECSDA®.

6 Actualmente, ninguno de los enlaces establecidos entre CDV tiene capacidad de entrega contra pago, limitdndose
a transferir valores libres de pago. Solamente las dos CDVI disponen de un enlace que realiza entregas contra pago.

7 Los llamados Informes Giovannini.

8 Establecida en dos Comunicaciones al Consejo y al Parlamento Europeos: “Clearing and Settlement in the European
Union. Main policy issues and future challenges”y “Clearing and Settlement in the European Union — The way forward",
en mayo de 2002 y abril de 2004, respectivamente.

9 Acronimo de la denominacion en ingles de la Asociacion Europea de Centrales Depositarias de Valores (European
Central Securities Depository Association).
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Cre6 asimismo el Grupo FISCO (Fiscal Compliance Group), encargado de eliminar
los obstaculos relacionados con los diferentes regimenes fiscales aplicados, y el
Grupo de Certeza Legal (Legal Certainty Group), encargado de estudiar, diagnosticar
y decidir la estrategia a seguir para superar los obstdculos de naturaleza legal.

Hasta el momento, la industria ha acordado eliminar las diferencias nacionales en
tecnologias de la informacién e interfaces utilizadas por los proveedores de
compensacion y liquidacién mediante la implantacién del nuevo Protocolo
Comun de comunicaciones de SWIFT0. El grado de efectividad de este acuerdo
sera controlado estableciendo un objetivo para cada infraestructura (en términos
del nimero de procesos cubiertos por los mensajes compatibles con el nuevo
protocolo), que deberia cumplirse al menos dentro del plazo establecido para
eliminar este obstaculo, de marzo de 2011. Asimismo, se ha comprometido a
utilizar cédigos ISIN para identificar los valores y a dotarse de estandares para
conseguir mayor grado de firmeza en la liquidacién. También se consideran
eliminados los obstdculos de falta de armonizacién del respaldo legal a los
acuerdos de neteo bilateral y a la utilizaciéon de garantias, al estar completamente
transpuesta la Directiva 2002/47/EC sobre Acuerdos de Garantia Financiera en
todas las jurisdicciones.

3.3 El Cédigo de Conducta

En un discurso pronunciado el 11 de julio de 2006 ante los miembros de la
Comisién de Asuntos Econdémicos y Monetarios del Parlamento Europeo, el
Comisario McCreevy resumié las principales lineas de actuacién de la CE para el
area de la compensacion y liquidacién.

Anuncié que se acelerarfan las tareas encaminadas a eliminar los llamados
obstaculos técnicos y de practicas de mercado identificados en los Informes
Giovannini, gestionadas por el Grupo CESAME, teniendo en cuenta que a mediados
de 2008 termina su mandato.

Informé asimismo que la industria se habia comprometido a suscribir un
acuerdo para reforzar la transparencia, interoperabilidad y competencia en el
sector. Este compromiso ayudaria a facilitar la integracién de los sistemas de
compensacién y liquidacién y permitiria a los usuarios elegir el proveedor
de servicios de compensacion y liquidacién. El acuerdo de la industria
deberia formalizarse mediante un Cédigo de Conducta (CdC), que contendria
las lineas generales de actuacién y estableceria plazos para conseguir los
objetivos mencionados.

El CdC se publicé el 7 de noviembre de 2006 y desarrolla tres grandes lineas de
actuacion para conseguir una mayor transparencia y comparabilidad en los
precios aplicados, facilitar el acceso y la interoperabilidad entre mercados, CDV y
ECC, y elaborar contabilidades separadas e individualizar los precios y costes de los
servicios ofrecidos, dentro de cada rama de actividad.

10La Sociedad para la Telecomunicacion Financiera Interbancaria Mundial. Provee servicios de mensajeria
seguros para las comunicaciones interbancarias que son ampliamente utilizados en los mercados de divisas,
de dineroy de valores para los mensajes de confirmacion y de pago.
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La CE establecié un grupo especifico (Monitoring Group, MOG) de seguimiento del
desarrollo de la implantacién del CdC y control de su cumplimiento. El MOG esta
presidido por la CE y asisten representantes de las Direcciones de Mercado Interno y
Servicios, Asuntos Econdmicos y Financieros y Competencia de la CE, del BCE y de
CESR. Ademads, cuenta con representantes de los usuarios y de las infraestructuras.

Entre las funciones del MOG estan la de servir de enlace entre las autoridades y
reguladores nacionales, el CESAME vy los signatarios del CdC, en el proceso de
verificacién de los compromisos de elaboracién de contabilidades separadas por
ramas de actividad e individualizacién de los precios y costes de los servicios ofrecidos.

En principio, el CdC se aplicara solamente a los instrumentos de contado de renta
variable, no descartdndose en el futuro extender su cumplimiento al &mbito de los
instrumentos de renta fija y a los productos derivados.

En cierta medida, la extensién del ambito de aplicacién del Cédigo se ha
vinculado a la efectividad de otras iniciativas para dotar de mayor transparencia a
otros instrumentos negociables (posible ampliacion de las medidas de
transparencia contempladas en la MiFID a instrumentos de renta fija y derivados).

El cédigo fue suscrito por la totalidad de las CDV pertenecientes a ECSDA, las ECC
agrupadas en EACH" y los mercados miembros de FESE'2, incluyendo algunas
instituciones de paises que no son miembros de la UE.

3.3.1 Transparencia y comparabilidad en los precios aplicados

Los signatarios se han comprometido, en primer lugar, a publicar en sus sitios de
Internet los precios que apliquen a cada servicio individual ofrecido, incluyendo
una breve descripcion de cada servicio, facilitando asi a los usuarios su
comparabilidad. Esta medida se aplicé a partir del 31 de diciembre de 2006, si
bien se estd en proceso de conseguir mejoras en algunos aspectos relativos a los
descuentos ofrecidos, ejemplos de tarifacién y reconciliaciones de facturacidn.

3.3.2 Acceso e interoperabilidad entre mercados, CDV y ECC

En segundo lugar, en el CdC se establecen las condiciones y el proceso a seguir para
garantizar a los usuarios derechos efectivos de acceso a los sistemas en condiciones
transparentes y no discriminatorias, para facilitar la consecuciéon de
interoperabilidad entre plataformas de negociacion, cdmaras de contrapartida
central y sistemas centrales de liquidacién de valores. El plazo de implantacién
de este compromiso de estableci6 en el 30 de junio de 2007.

El CdC contempla los derechos de las ECC y CDV a acceder a otras ECC, CDV y feeds de
los mercados; de las CDV a las feeds de las ECC vy, finalmente, de los mercados a las CDV
y ECC para liquidar y compensar operaciones. Con ello se extienden a las CDV y ECC los
derechos de eleccién del lugar de la compensacién y liquidacién que los articulos 34,
35 y 46 de la MiFID garantizan a las empresas de inversion, mercados regulados y SMN.

11Acronimo de European Association of Clearing Houses (Asociacion Europea de Camaras de Compensacion).
12Acrénimo de Federation of European Securities Exchanges (Federacion Europea de Bolsas de Valores).
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El acceso puede ser se tres tipos'3: acceso de una CDV o ECC como participante de
otra CDV o ECC (acceso unilateral estandar), acceso como participante que ademas
pretenda disponer de determinados servicios adaptados a la medida de sus
necesidades (acceso unilateral a medida) o acceso de una CDV o ECC a la feed de
las operaciones de otra organizacién.

Por interoperabilidad debe entenderse cualquier modalidad avanzada de relacién
entre organizaciones mediante la cual una institucién no precise de la conexién
general a los servicios estandares de la otra sino que pueda acordar con ella el
establecimiento de soluciones a medida. Las instituciones que concierten acuerdos
de interoperabilidad deberan efectuar desarrollos técnicos apropiados para ello.
Entre sus objetivos, la interoperabilidad pretende hacer posible que los usuarios
puedan elegir diferentes proveedores para cada servicio.

Los procedimientos para atender las solicitudes de acceso seran publicos y las
denegaciones solamente podran justificarse atendiendo a criterios de riesgo o por
motivos comerciales legitimos, de manera andloga a lo establecido en la MiFID para
las libertades de acceso. El rechazo debera ser comunicado al solicitante
debidamente justificado y por escrito. En caso de discrepancias, se estableceran
mecanismos de mediacién. Las organizaciones solicitantes deberan en todo caso
respetar el marco legal, regulador y fiscal de la jurisdiccién a la que pertenezca la
institucién a la que se pretende acceder.

Hasta el 8 de octubre de 2007 se han cursado ya algunas solicitudes de acceso e
interoperabilidad, siempre circunscritas a instrumentos de renta variable.

La mayor parte de las solicitudes proceden de las ECC integradas en los principales
grupos de negocio de la industria europea de valores. La ECC britanica LCH.Clearnet
Ltd ha pedido acceso a la feed de Virt-x, la plataforma suiza de negociacion
internacional para los principales valores europeos de renta variable, a la CDV y ECC
de Suiza y ala feed y CDV del Reino Unido. La ECC del Grupo Euronext, LCH.Clearnet
SA, ha solicitado acceso a las CDV vy feeds de Bélgica, Francia, Holanda y Portugal. La
ECC suiza SIS x-clear ha pedido acceder a la feed de Virt-x. La ECC para la renta fija
alemana Eurex Clearing ha solicitado acceso a la feed y a la CDV de Alemania.

Las restantes solicitudes las han cursado las dos CDVI, que pretenden acceder a
Clearstream Banking Frankfurt,la CDV alemana, y esta tltima, que ha pedido acceso
a las CDV de Bélgica, Francia, Holanda y Suiza y a la feed y ECC de Alemania.

La puesta en practica de la aceptacion de estas solicitudes y de otras que puedan
producirse en el futuro estd poniendo de manifiesto la diversidad de regimenes legales
existentes en la UE en esta materia. Por ejemplo, en Alemania las ECC deben tener
obligatoriamente estatuto de banco, lo que exigiria la transformacién en banco de una
ECC que quisiera acceder a sus infraestructuras. En Finlandia solamente pueden
constituirse y tener actividad ECC finlandesas. La estructura de los organismos de
supervisién tampoco es uniforme. En algunas jurisdicciones el banco central tiene
funciones claras de supervisién en materia de compensacion y liquidacién y exclusivas
para las ECC, mientras que en otras las tiene compartidas con el regulador de valores.

13Pueden consultarse los detalles en la Guia sobre acceso e interoperabilidad (“Access and Interoperability
Guideline") publicada por EACH, FESE y ECSDA el 28 de junio de 2007.
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3.3.3 Separacién de contabilidades e individualizacién de precios y costes de los servicios

En tercer lugar, a partir del 1 de enero de 2008, los signatarios que pertenezcan a
grupos que tienen negocios integrados deberan elaborar contabilidades separadas
e individualizaran los precios y costes de los servicios ofrecidos (unbundling). Con
ello se pretende fomentar la competencia, haciendo transparente la relacién entre
ingresos y costes de los distintos servicios, facilitar la deteccién de potenciales
subvenciones cruzadas entre los diferentes servicios y permitir que los usuarios
puedan elegir los servicios que deseen.

Los servicios de los mercados, CDV y ECC seran individualizados, diferenciando
entre la apertura de cuentas de valores anotados en cuenta, la compensacién y la
liquidacién, la provisién de crédito, el préstamo de valores y la gestién de
garantias. La individualizacién permitira que cualquier cliente utilice un servicio
concreto sin estar obligado a contratar los restantes al mismo proveedor. Cada
servicio estara disponible al precio aplicable publicado.

Se permiten las ofertas a precios especiales para un grupo de servicios pero
siempre estando éstos disponibles por separado aplicando los precios
individualizados. Ademas, los precios de las ofertas especiales deberan ser
transparentes y publicarse segin lo establecido en la primera parte del CdC.

Todo grupo que incluya uno o mas mercados, CDV o ECC deberd entregar, a
requerimiento de sus reguladores nacionales, las cuentas anuales por separado. Las
entidades que ofrezcan servicios de compensaciéon y liquidacién en una
estructura separada deberdn informar, a requerimiento de sus reguladores
nacionales, de los ingresos y costes de esos servicios por separado, de forma que
puedan detectarse posibles subvenciones cruzadas entre servicios.

Los signatarios efectuaran una valoraciéon anual del cumplimiento de esta parte
del CdC y encargaran a un auditor externo la emisién de un informe de
evaluacion del grado de cumplimiento de esta parte del CdC a partir de su propio
informe de auto evaluacién. Ambos informes estaran a disposicién del regulador
respectivo. El primero, le sera enviado de oficio. El segundo, a demanda del
regulador, si bien los signatarios estan dispuestos a remitir ambos, de oficio, sin
necesidad de serles solicitados. La primera valoracién se hard el 1 de enero de
2008, a partir de los datos de actividad de 2007.

Hasta el momento, los signatarios no han conseguido armonizar los criterios y
procedimientos que utilizaran para elaborar estos estados contables, por lo que no esta
garantizada la deteccién de potenciales subvenciones cruzadas tal y como prevé el CdC.

Esta pendiente de definir cudl serd la participacién de los reguladores integrados
en CESR en este proceso, hasta qué punto podran transmitir al MOG parte de la
informacién de valoracién recibida, para evitar potenciales problemas de riesgo
moral, teniendo en cuenta las restricciones legales existentes en cuanto a la
confidencialidad de la informacidn vy, por otra parte, la carencia de base legal para
que desempenen estas actividades. Asimismo, deberd buscarse solucién para la
participacidn en el proceso de verificacién del cumplimiento de los reguladores
de aquellas instituciones signatarias del CdC no pertenecientes a la UE.
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4 Grupo de Trabajo Conjunto sobre compensaciony
liquidacion del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Comité Europeo de Reguladores
de Valores (SEBC-CESR)

El 25 de octubre de 2001 el SEBC y CESR acordaron la creacién de un Grupo
Conjunto para desarrollar un marco de regulacién y supervisiéon claro y
equitativo para la compensacién y liquidacién de valores en la UE. El marco
pretendido consistirfa en un conjunto de estandares a satisfacer por los sistemas de
compensaciéon y liquidaciéon de valores de la UE. Partiendo de las
recomendaciones de CPSS-IOSCO'™ publicadas en noviembre de 2001, se
reforzarfan éstas para adaptarlas a las necesidades de los sistemas de la UE y se
convertirian en estandares, que conllevan un coste de reputacién mas elevado, en
caso de incumplimiento.

Con los estandares se pretende mejorar la estabilidad financiera, reduciendo el
riesgo sistémico, crear un marco de regulacion equilibrado de coste moderado e
impacto limitado sobre las infraestructuras del mercado, dotar de mayor seguridad,
solidez y eficiencia a los sistemas de compensacion y liquidacion, a base de
definir las condiciones apropiadas para la reduccién de los riesgos asociados a
estas actividades, y promover y apoyar la integracion de los mercados en la UE,
mediante estructuras mas competitivitas y normas sdlidas y seguras que
aumenten la confianza en los sistemas y refuercen la proteccién de los inversores.

Se decidi6 aplicar una metodologia de enfoque funcional de la regulacién, de
manera que los estdndares se aplicarian a todas las funciones de la cadena de
servicios de compensacion y liquidacion y estarfan dirigidos a las instituciones
que los desempenaran, independientemente de su estatuto institucional. Si bien los
estandares no tienen cardcter de normativa comunitaria, los reguladores y
supervisores se comprometieron a integrarlos en sus respectivos marcos de
valoracién de los sistemas, a seguir de cerca su implantacién y a controlar su
cumplimiento. De esta forma se consideré que podrian sustituir la carencia de un
marco legal armonizado en la UE, a pesar de que en algunos casos el cumplimiento
de los estdandares podria requerir cambios en los marcos legales domésticos, que
podrian precisar la implicacién de las autoridades publicas?s.

En septiembre de 2004 se publicé el documento de estindares’s, en el que se
incluia a los bancos custodios en su dambito de aplicacién, dejando sin cerrar
algunas cuestiones sustantivas, como el estatus que deberian tener las CDV, el nivel
exigible de cobertura de los riesgos asumidos por el crédito intradia y la
articulacién de una supervisién coordinada de los sistemas.

T4Committee on Payment and Settlement Systems e International Organisation of Securities Commissions,
respectivamente.

15El momento més élgido en el proceso de elaboracién de los estdandares coincidié con la decision de
la CE de no atender la peticion del Parlamento Europeo de elaborar una Directiva especifica para la
compensacion y liquidacién. De algun modo los estdndares contribuyeron a la decisién de no
emprender una accion legal correctora, al considerarse que ayudarfan a mejorar significativamente
el grado de armonizacion de las practicas de supervision y el tratamiento de los riesgos asumidos
por los sistemas.

16Standards for Securities Clearing and Settlement in the EU.
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Alo largo de 2005, el grupo SEBC-CESR analizd estos y otros temas pendientes, junto
con el Comité Europeo de Supervisores Bancarios, que se comprometieron a vigilar y
supervisar los riesgos de crédito intradia asumidos por las instituciones con estatuto
de banco. Sin embargo, no fue posible cerrar un acuerdo. Entre los asuntos mas
conflictivos destaca el &mbito de aplicacién. La inclusién de los bancos custodios y
de las CDVI, todos ellos con estatuto bancario, fue considerado por algunos como una
potencial doble regulacién para estas instituciones, ya sujetas a la normativa
prudencial aplicable a las instituciones de crédito en el marco de Basilea II.

Asimismo, el tratamiento de la cobertura de los riesgos de crédito, incluyendo los
derivados del crédito intradia, tampoco superd las discrepancias, manifestadas
especialmente por las jurisdicciones supervisoras de las CDVI, que se opusieron a
suscribir la completa cobertura de las posiciones abiertas. Tampoco se consiguié
consenso a la hora de definir las funciones basicas que caracterizan una CDV vy las
de valor anadido que puedan desempenar estas instituciones, reflejando una vez
més la diversidad de los marcos legales domésticos existentes en la UE. La
liquidacién con dinero de banco central fue otro asunto controvertido, que no
encontré apoyo en las jurisdicciones que supervisan las CDVI. Tampoco hubo
acuerdo en aspectos relacionados con la supervision coordinada de los sistemas.

A lo largo de 2007 diversas instituciones se han pronunciado a favor de reanudar
el trabajo del Grupo Conjunto SEBC-CESR, para finalizar los estandares sobre
compensacion y liquidaciéon. En primer lugar la CE, que recomienda ahora que
los estandares se desarrollen respetando un enfoque institucional de la
regulaciéon, que sean de aplicacién obligatoria a las CDVI, pero no
necesariamente a los bancos custodios, cuyos riesgos considera que estan
debidamente atendidos en el marco de Basilea II. Ello ayudarfa a reforzar algunos
aspectos de la seguridad de la industria de la post contratacién, incluyendo la
reducciéon de los riesgos inherentes a sus actividades. En este sentido, los
estandares tendrian una funcién complementaria de los compromisos de acceso e
interoperabilidad contemplados en el CdC, a la vez que proporcionarian a los
reguladores de valores un marco homogéneo de supervisiéon del cumplimiento de
los articulos 34, 35 y 46 de la MiFID. Si al final se hicieran de aplicacién exclusiva
a las CDV y CDVI, su ambito de cobertura seria idéntico al del CdC.

También el BCE esta apoyando decididamente la finalizacién del documento de
estandares, su adopcion e implantacion, atendiendo a la necesidad de disponer
de un marco de regulacién armonizada para la compensacién y liquidacién en
Europa, muy conveniente para el proyecto T2S. En particular, el estandar 18
dedicado a la regulacién, supervisién y vigilancia de los sistemas, serfa de
especial utilidad para organizar un modelo de supervision y vigilancia de los
sistemas, basado en la coordinacién entre las autoridades responsables, que
traerfa externalidades positivas para la supervisién y beneficiaria al esquema
futuro de gobierno del proyecto T2S.

En el ambito de CESR, por el momento, no existe unanimidad sobre la
conveniencia de retomar este proyecto. No obstante, CESR encuentra necesario
estrechar la coordinaciéon de la supervision de los sistemas de compensacién y
liquidacién, para atender debidamente a las operaciones transfronterizas, cada
vez mas frecuentes, a la vez que desea avanzar en la armonizacién de las practicas
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de supervisién y vigilancia de los sistemas. Si bien existe ya experiencia de
supervision coordinada por parte de las autoridades de las jurisdicciones en las
que ofrece servicios el Grupo Euroclear, las crecientes solicitudes de acceso e
interoperabilidad que se estan produciendo hacen cada vez mas necesario avanzar
en esquemas cooperativos de supervision.

La mayoria de los organismos reguladores integrados en CESR es partidaria de un
desarrollo normativo especifico para la compensacion y liquidacion, en forma de
Directiva o Reglamento, que defina y armonice, en particular, los niveles razonables
de asuncién de riesgo que se permitan a los sistemas y las coberturas aplicables.
Sin embargo, no parece existir el mismo grado de consenso en el contenido de las
prescripciones a incluir en esta norma comun ni en el enfoque a seguir en cuanto
a las actividades que se permitan a las infraestructuras de post contratacion.

Por el momento, CESR ha creado un nuevo Grupo de Expertos en Post
Contratacién (PTEG'?) que, entre otras, tiene como funciones el asesoramiento a
CESR, en su calidad de miembro del MOG, en la definicién del papel a
desempenar por los reguladores de valores en el control del cumplimiento del CdC
y también la preparacién de la participacién de CESR en el Grupo Asesor
(Advisory Group) del proyecto T2S, al que acude como observador, vigilando de
cerca el desarrollo de los trabajos de este proyecto y, en particular, atendiendo a su
encaje legal y a su potencial impacto sobre la industria.

5 TARGET2-Securitiess

En julio de 2006 el Consejo de Gobierno del BCE (CG) anunci6 su intencién de
valorar la posibilidad de ofrecer servicios de liquidacién en dinero del banco
central para las operaciones de valores en una plataforma tnica que operaria el
Eurosistema dentro del nuevo sistema de pagos TARGET2. El desarrollo de este
proyecto contribuird a reducir el nivel general de riesgo sistémico de las
actividades de liquidacién en Europa.

El principal objetivo de T2S es proporcionar a la industria europea de valores una
plataforma tnica y armonizada para liquidar en dinero de banco central todas las
operaciones en valores, domésticas e internacionales, que tendrdn el mismo
tratamiento y podran ser consideradas todas ellas domésticas. T2S ofrecerd a sus
participantes un servicio eficiente, contribuyendo a acelerar la integracién y a
favorecer la competencia en los servicios de post contratacién. Las CDV seguiran
realizando las restantes funciones de la post contratacién, incluyendo las de
custodia y servicio de activos.

De este modo, T2S complementa la estrategia que sigue la CE para dotar de mayor
eficiencia y seguridad a los servicios de post contratacion dentro de un marco que

17 Acronimo de Post Trading Expert Group.
18Sobre este tema, ver articulo de Susana NUfez y Montserrat Jiménez, en este mismo Boletin.
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garantice la igualdad de oportunidades. El proyecto contribuird a reducir la
fragmentacion de la industria en la UE, si bien de manera parcial, y a moderar los
costes de la liquidacion en Europa, aumentando su eficiencia.

La participacién de las CDV en T2S serd voluntaria y aquellas pertenecientes al
area Euro que no quieran utilizar el nuevo sistema seguiran disponiendo de un
interfaz para poder liquidar sus operaciones en dinero de banco central. También
podran participar en T2S las CDV no pertenecientes a la zona Euro. T2S valorara
mas adelante extender la liquidacién a otras monedas diferentes del euro, en
funcién de la participacién y de la demanda existente para ello. Cumplird con los
requisitos del CdC, se dotard de una estructura de gobierno adecuada que cuente
con representacion de los participantes en el proyecto, estara adecuadamente
supervisado y se sometera a las leyes de la competencia.

T2S proporcionard una alternativa sencilla a la consecuciéon de acceso e
interoperabilidad entre los mercados, CDV y ECC, sin necesidad de construir soluciones
especificas bilaterales en cada caso, tal y como contempla el CdC, lo que constituird un
impulso decisivo a la posibilidad de ejercer en la practica el derecho a la libertad de
elegir el lugar de liquidacién, permitiendo que los participantes puedan centralizar sus
cuentas de valores en una misma CDV, a su eleccidn, para trabajar en toda la UE.

Asimismo, la participacién conjunta de los reguladores de valores y de los bancos
centrales en alguna modalidad de vigilancia coordinada del nuevo sistema ayudaria
a superar los tradicionales conflictos de interés inherentes a la vigilancia de los
sistemas de pago operados por los bancos centrales, dotando de una mayor
credibilidad y respaldo al proyecto.

En este aspecto, la reanudacién de los trabajos conjuntos de ESBC-CESR
constituirfa sin duda un elemento muy importante de cara al futuro del proyecto.

6 Reflexiones finales

Las iniciativas europeas comentadas y su complementariedad pueden
considerarse positivas para dotar a las actividades de post contratacién de valores
de un mayor grado de eficiencia, introducir una mayor competencia en la
provisién de estos servicios y conseguir una mayor integracién de sus
instituciones proveedoras en Europa.

El enfoque seguido, que potencia el papel de la autorregulacion, tiene sin embargo
algunas limitaciones. El éxito que consiga el desarrollo conjunto de estos proyectos
dependera crucialmente de la voluntad y de la activa colaboracién de la industria.
Asimismo, este planteamiento tiende a preservar la heterogeneidad de los
regimenes legales que actualmente son de aplicacién a las actividades de post
contratacion en las jurisdicciones de la UE, incluyendo los que gobiernan los
aspectos institucionales (condiciones exigibles para ofrecer los servicios), la
fiscalidad aplicable y el nivel de supervisién al que deben someterse.
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La estrategia que preside estas iniciativas tampoco estd exenta de algunos riesgos.
Se renuncia a establecer condiciones homogéneas para todas las entidades que
proveen servicios de post contratacion, lo que podria hacer dificil competir en
igualdad de oportunidades. De hecho, no puede excluirse la posibilidad de que este
conjunto de medidas incentive una competencia reguladora a la baja entre los
paises miembros!® que conduzca a la reduccién del nivel promedio de exigencia
de las regulaciones de la UE. Asimismo, la accién combinada de estas iniciativas
podria llegar a afectar a la configuracion futura de la industria de la post
contratacion, que podria experimentar una reordenacién favorecedora de la
actividad de las entidades de crédito, que estardn en mejor disposicién de asumir
los riesgos que conllevan las actividades de calo anadido.

Por ello, las autoridades europeas deberan vigilar de cerca los resultados que se
vayan obteniendo, valorar hasta qué punto la industria se desempefia en un marco
equilibrado para la competencia y asimismo reevaluar periédicamente la
necesidad de conferir un mayor protagonismo a la regulacién directa si la
autorregulacion se muestra insuficiente para resolver los fallos de mercado2.

En todo caso, la situacién actual representa una creciente complejidad para la
actividad supervisora, que deberd adecuar sus précticas y procedimientos a los
cambios en los procesos de envio de la informacién de operaciones y a la potencial
fragmentacion del negocio de la renta variable que podria producirse con la MiFID.
Los supervisores deberan afrontar una actividad creciente de operaciones en valores
en los mercados bajo su jurisdiccién o en el ambito OTC, canalizada por empresas
de inversién domésticas o de otros Estados Miembros, sin presencia fisica local,
cuya compensacién y liquidacion se realice en las ECC o CDV de otras
jurisdicciones y en un ambiente de riesgo probablemente superior al actual. Todo ello
exigira un considerable esfuerzo de mejora en la coordinacién de la supervision,
que permita una mayor agilidad en la transmision de datos entre los supervisores,
incluyendo titularidades, y que precisara de esquemas de trabajo conjuntos.

19Race to the bottom.

20Las autoridades espanolas han publicado el estudio Los sistemas de compensacidn, liquidacién y registro de
valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y recomendaciones. Informe conjunto Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores - Banco de Espafa. Diciembre 2007.

Informes internacionales. Iniciativas europeas de compensacion y liquidacion



Target2-Securities

Susana Nunez y Montserrat Jiménez (¥)

(*) Susana Nunez es Directora del Departamento de Sistemas de Pago del Banco de Espafa. Montserrat
Jiménez es analista del mismo Departamento. Sus opiniones vertidas en este articulo se hacen a
titulo personal y no reflejan necesariamente las del Banco de Espafa.






1 Introduccion

Desde el inicio de la Unién Europea (UE), dos objetivos han marcado el rumbo
de las iniciativas publicas europeas en el dmbito financiero. De un lado, el
establecimiento de una moneda tnica y del otro, la consecucién de un mercado
unico de servicios financieros para toda la UE. En concreto, el Consejo Europeo
de Lisboa de marzo de 2000 reconoci6 el papel central de unos mercados
financieros eficientes para la competitividad europea a largo plazo y para el
desarrollo econdmico: “Los mercados financieros eficientes y transparentes
alientan el crecimiento y el empleo mediante una mejor asignacion del capital y
una reduccion de sus costes, por lo que son de vital importancia para la
promocion de nuevas ideas, el apoyo a la cultura empresarial y el fomento del
acceso a las nuevas tecnologias y de su utilizacion. Es fundamental explotar el
potencial del euro para aumentar la integracién de los mercados financieros de la
UE. Ademds, unos mercados de capital riesgo eficientes desempenian un importante
papel en las PYMES innovadoras de elevado crecimiento y en la creacién de
nuevos puestos de trabajo duraderos”.

Las iniciativas privadas y ptblicas surgidas en los Gltimos anos con el objetivo de
aumentar la competencia entre las infraestructuras de valores se han desarrollado
con bastante lentitud y hasta ahora han tenido un efecto escaso en la integracion
de los mercados financieros en Europa. Uno de los requisitos claves es la
eliminacién de la elevada fragmentacién de las infraestructuras de los mercados
de valores. Los movimientos del mercado han sido insuficientes, en parte debido al
hecho de que las infraestructuras actGan como monopolios en el &mbito nacional,
por las caracteristicas propias' de su actividad (monopolios naturales) y por el
amparo que encuentran en las regulaciones nacionales.

En el ambito de las infraestructuras de pagos, los bancos centrales han venido
trabajando, especialmente desde la introduccion del Euro, para conseguir que las
transferencias de efectivo en Europa se hagan de forma eficiente, segura y en igualdad
de condiciones para todas las entidades participantes. En una primera etapa, el
Eurosistema cre6 el sistema TARGET (sistema de pagos bruto en tiempo real)
mediante el enlace de cada uno de los sistemas de liquidacién de pagos de los bancos
centrales con el resto. Es decir, en un primer momento se opt6 por una arquitectura
descentralizada y con una armonizacién que alcanzaba a los aspectos mds relevantes
(RTGS?, horarios, criterios de acceso al crédito intradia, etc.). Posteriormente, ante la
demanda por parte de las entidades financieras europeas de unos servicios de pago
modernos, armonizados y que cubriesen sus necesidades en un entorno cada vez mas
internacional, el Eurosistema comenzé el desarrollo de la segunda generacion del
sistema TARGET, un sistema de grandes pagos centralizado (TARGET2) que ha iniciado
su funcionamiento en noviembre de 2007 y que integra operativamente en una tnica

1 Tales como las economfas de escala y de alcance ¢ externalidades de red.
2 Sistema de liquidacion bruta en tiempo real.
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plataforma técnica los sistemas de pagos que venian gestionando cada uno de los
bancos centrales, aunque legalmente continda existiendo un sistema por cada banco
central. TARGET2 (T2) ofrece a todas las entidades participantes los mismos servicios,
funcionalidades, interfases y una tnica estructura de precios. Es decir, permite a las
entidades operar bajo las mismas condiciones en toda Europa, promoviendo la
eficiencia y la integracion en los mercados financieros. T2 permite a los participantes
centralizar su liquidez en una tUnica cuenta y, por tanto, mejorar su gestion de
tesoreria. T2 ofrece también servicios de liquidacion de efectivo a otros sistemas que
liquidan en dinero del banco central3, como es el caso de los sistemas de pago al por
menor, las cdmaras de compensacion y los sistemas de liquidacion de valores.

En este contexto, de integracién de las infraestructuras de liquidacion de pagos por
el Eurosistema, y teniendo en cuenta la fragmentacién, en cuanto al nimero y
diversidad de modelos, de los sistemas de liquidacién de valores surge la idea de
TARGET2-Securities (T2S). Este proyecto, ofertado por el Eurosistema a los DCV#
sigue un modelo de integracion practicamente paralelo al que brevemente acaba de
describirse para T2. Se pretende, al igual que en T2 para el efectivo, integrar en una
plataforma técnica unica, en la que correrian las cuentas de valores de los DCV, la
liquidacién de todas las operaciones de valores. Ademads, para conseguir la maxima
eficiencia y seguridad, en la misma plataforma se llevaria a cabo la liquidacién de las
dos transferencias, la de valores y la de efectivo, asociadas a cada una de las
operaciones de compraventa de valores. Los participantes continuarfan abriendo las
cuentas de efectivo en los bancos centrales correspondientes y las cuentas de valores
en los DCV, a la vez que conservarian las correspondientes relaciones contractuales y
de negocio con estos tltimos. Ambas iniciativas, T2 y T2S, son herramientas técnicas
y operativas que facilitan la integraciéon de los mercados y, por tanto, contribuyen
decisivamente a la consecucién de un mercado financiero Gnico en Europa.

Este articulo pretende mostrar las lineas generales del proyecto T2S y sus posibles
efectos en los mercados y el sistema financiero en general. El segundo apartado
presenta el contexto y las razones que han dado origen a esta iniciativa. El tercer
apartado describe el proyecto, incluyendo algunos aspectos técnicos y operativos.
En el apartado cuarto se analizan los posibles logros de una iniciativa como T2S y
en el quinto el analisis se centra en su posible impacto en el mercado espanol. Por
ultimo, el sexto apartado presenta como se ha desarrollado el proyecto T2S hasta
este momento y su evolucién futura.

2 El por qué deT2S

En el dambito de los valores, la armonizacién e integraciéns de las
infraestructuras (Bolsas de valores, plataformas de negociacion, entidades de
contrapartida central, DCV, etc.) se ha producido de forma desigual entre la

3 Cuentas de efectivo que las entidades mantienen en los bancos centrales.

4 Depositarios centrales de valores.

5 Entendida como la existencia de un mismo conjunto de normas de funcionamiento, libertad de acceso a
los servicios e igualdad de trato a todos los participantes.
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actividad de contrataciéon y la de post-contrataciéné y, al menos en esta
altima, no se ha avanzado lo suficiente como para conseguir un mercado
financiero Unico. En el drea de la negociacién o contratacion, las
infraestructuras si estdn experimentando un importante proceso de
consolidacién?, tanto en el ambito nacional como en el internacional, yendo
incluso més alld del propio dmbito europeo. La desmutualizaciéns de las bolsas,
el desarrollo tecnoldgico y las regulaciones europeas dirigidas a liberalizar el
sector, han impulsado un proceso de compras y fusiones. En unos casos la
consolidacién se ha producido entre infraestructuras que ofrecen un mismo
servicio, por ejemplo la agrupacién de distintas bolsas de valores en un tnico
grupo, lo que se conoce como consolidacién horizontal, y en otros, se han
agrupado entidades que realizan funciones en las distintas fases de una
operacién de compraventa de valores, conocido como consolidacién vertical
(v.g. fusién de una bolsa con una entidad de contrapartida central y un
depositario central de valores).

En este proceso de consolidacién destacan la fusion de la Bolsa de Nueva York
(NYSE) y el grupo Euronext a principios de 2007, la consolidacién de los mercados
noérdicos y bélticos en el Grupo OMX vy la fusidn, en junio de 2007, de la Bolsa de
Londres (LSE) con el Grupo de Bolsa Italiana, que a su vez surgié de un proceso
de consolidacién vertical de las infraestructuras de negociacién, compensacion
y liquidacién italianas. El Grupo Deustche Borse (DB) también es el resultado de
un proceso de consolidacién vertical de ambito principalmente nacional, aunque
incluye al depositario de valores internacional Clearstream Luxemburgo. Espana no
ha sido ajena a esta tendencia y sus infraestructuras de valores también han
sufrido un proceso de consolidacién vertical nacional que ha dado origen al
holding de Bolsas y Mercados (BME).

En el area de la post-contratacién, la integracion ha sido menor o, cuando
menos, insuficiente y ello particularmente en el dmbito de los sistemas de
liquidacién de valores que es precisamente el &mbito en el que seguramente es
mas necesaria. Se han dado pasos pero en general se han mantenido las
infraestructuras de dmbito nacional, permaneciendo 18 depositarios centrales de
valores en el drea del euro que, como se ha mencionado anteriormente, funcionan
como monopolios en cada uno de sus paises. Entre las iniciativas de
consolidacion internacional destaca la del Grupo Euroclear?, que ha desarrollado
una plataforma de liquidacién coman para los DCV nacionales que pertenecen
al Grupo. Otra iniciativa de consolidacién ha sido la que han realizado los DCV
noérdicos (Grupo NCSD) aunque, como en el caso de Euroclear, se han mantenido
los DCV nacionales. Ademds, como ya se ha mencionado, el Grupo Deutche Bérse
integra el DCV aleman Clearstream Banking Frankfurt y el depositario de valores
internacional Clearstream Luxemburgo.

6 La post-contratacion incluye la actividad de registro, compensacion y liquidacion de los valores. En general,
se consideran infraestructuras de post-contratacién las entidades de contrapartida central y los
depositarios centrales de valores nacionales e internacionales.

7 Mediante alianzas, fusiones o adquisiciones.

8 Cambio de la estructura de propiedad y gestion por el que asociaciones mutualistas formadas por los
miembros o usuarios del mercado se convierten en empresas financieras cuyos propietarios/accionistas no
tienen necesariamente que ser sus usuarios. En algunos casos, la desmutualizacion ha ido acompafnada de
la cotizaciéon en bolsa de las acciones de estas empresas.

9 Formado por los DCV de Francia, Bélgica, Holanda y Reino Unido y el depositario de valores internacional
Euroclear Bank.
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Como consecuencia de esta fragmentacion en la actividad de post-contratacién,
el coste de las operaciones de valores transfronterizas en Europa es mucho mas
elevado que el de las operaciones estrictamente nacionales. Entre otras razones, es
necesario el uso de largas cadenas de intermediarios para adquirir los valores
depositados en DCV diferentes a los del propio pais, lo que incrementa
considerablemente el coste.

Ademas, el marco legal, el fiscal y las practicas de mercado en cada uno de los
paises de la Unién Europea son distintos y, en muchos casos, las diferencias
acttan como barreras de entrada en cada pais que son dificiles de superar,
limitando asi la competencia.

Las autoridades europeas, conscientes de esta situacién, han tomado diferentes
tipos de medidas. En los Gltimos anos, y con el fin de acelerar el proceso de
armonizacion e integracion de los diversos sectores financieros, se han aprobado
varias directivas, entre las que cabe destacar la Directiva sobre firmeza en los
sistemas de pagos y liquidacién de valores (1998/26/CE), la relativa al uso de
garantias financieras (2002/47/CE) y la relativa a los Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID) (2004/39/CE)0. Ninguna de estas normas comunitarias
ahonda abiertamente en el dmbito de la compensacion y liquidacién de valores,
aunque la MiFID trata de reforzar, en su articulo 34, el principio de libre acceso
transfronterizo a los sistemas de liquidacién.

En el ano 2006, la Comisiéon Europea analizé la posibilidad de elaborar una Directiva
especifica sobre compensacién y liquidacién tras la publicacién de los informes
Giovannini", que identifican los obstaculos para la consecucion de un mercado
unico de valores en la UE. Pero, finalmente, decidié esperar a los resultados de la
puesta en marcha de un Cédigo de Conducta, impulsado por el comisario McGreevy,
que en aquel momento fue firmado por la industria2, cuyo objetivo dltimo es el
aumento de la competencia en la actividad de compensacién y liquidacién y la
reduccién de costes en la operativa transfronteriza de valores. El Cédigo de
Conducta incluye una serie de medidas destinadas a aumentar la transparencia de
precios de los servicios, liberalizar el acceso y fomentar la interoperabilidad's entre
infraestructuras', mediante el establecimiento de conexiones entre ellas, y forzar la
separacion administrativa y contable de los servicios que estos proveedores ofrecen.
De esta forma, se pretende facilitar la libre eleccién del proveedor de servicios y con
ello el aumento de la competencia en el sector.

Los bancos centrales europeos vy, en especial el Eurosistema, han seguido muy de
cerca las iniciativas que han ido surgiendo en el drea de la liquidacién de valores
por varias razones. En primer lugar, por su preocupacién por la estabilidad

10Traspuesta a la legislacion espafiola por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.

11El primer informe se publicé en noviembre de 2001 e identifica quince obstaculos o “barreras” que
impiden la existencia de un mercado Unico de valores en la Unién Europea. El segundo, publicado en el
ano 2003, propone acciones concretas y prioridades para eliminar las barreras definidas en el primer
informe, la estimacion del tiempo necesario en cada caso y el responsable de su eliminacién.

12Representada por la Federacion de Bolsas de Valores Europeas (FESE), la Asociaciéon Europea de Entidades
de Contrapartida Central (EACH) y la Asociacion Europea de Centrales Depositarias de Valores (ECSDA).

13Por interoperabilidad se entiende el establecimiento de enlaces operativos entre infraestructuras para la
comunicacion y el procesamiento de operaciones entre sus participantes.

T4Incluso entre las de distinto tipo, p.e, entre plataformas de negociacion y entidades de contrapartida
central o entre éstas y los depositarios centrales de valores .
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financiera, ya que estas infraestructuras pueden introducir en el sistema
financiero riesgos sistémicos, tanto por los grandes volimenes que en ellos se
liquidan como porque, ademds, generalmente lo hacen en dinero del banco
central. Es decir, la mayor parte de las operaciones de valores denominadas en
euros se liquidan en las cuentas de tesoreria abiertas en los bancos centrales. De
hecho, el sistema de grandes pagos T2 podria verse bloqueado si se produjese un
fallo en los sistemas de liquidacién de valores que, por efecto de contagio,
impidiera a sus entidades tener liquidez suficiente para hacer frente a otras
obligaciones de pago y aportar valores como garantia a los bancos centrales para
acceder a la liquidez proporcionada por ellos.

La segunda razén por la que la seguridad y el buen funcionamiento de los
sistemas de liquidacién de valores son importantes para los bancos centrales es
que éstos los utilizan en la ejecucién de las operaciones de politica monetaria y de
crédito intradia con sus contrapartidas. Por tanto, el nivel de integracion es
también importante para conseguir en la practica un alto grado de efectividad en
la transmisién de la politica monetaria. Todas las operaciones de crédito de los
bancos centrales tienen que estar completamente garantizadas con activos que, en
la mayoria de los casos, se encuentran depositados en los DCV. La provisién de
liquidez por parte del Eurosistema puede verse afectada si se producen
ineficiencias, errores o mal funcionamiento en el proceso de liquidacion.

Durante la fase de desarrollo del sistema de pagos T2, el Eurosistema analiz6 las
diferentes modalidades nacionales existentes respecto a la interaccién entre los
sistemas de liquidacién de pagos y los de valores en el 4rea del euro. En la fase
anterior ya se habian definido las soluciones de tipo técnico, definicién que
basicamente tuvo en cuenta los requerimientos expresados por los diferentes DCV.
Posteriormente, al profundizar en este andlisis se tuvieron en cuenta otras
consideraciones. Entre ellas, se puso de manifiesto la fragmentacién existente
en el ambito de los sistemas de liquidacién de valores y no sé6lo en cuanto a
ntmero sino también en cuanto a la diversidad de modelos, alguno de los cuales,
aunque admitido inicialmente en un contexto aislado y puramente local, era de
mas dificil aceptacién, cuando no inviable, en el caso de que se produjera su
extensiéon y proliferacién porque, aparte de implicar la delegaciéon de
funciones basicas de los bancos centrales a entidades privadas, acabaria
comprometiendo el objetivo de concentracién de la liquidez tan demandado por
las entidades para desarrollar el sistema T2.

Por otra parte, tampoco se vislumbraba ninguna alternativa realista del mercado
para conseguir la integracién en los términos establecidos en el Consejo
Europeo de Lisboa. Por anadidura, la integracién en el ambito de la
liquidacién de los valores resulta mucho mas necesaria que en cualquiera de las
otras fases de una operacién de valores. Y ello hasta el extremo de que, si se
consideran exclusivamente el punto de vista operativo y el de control de riesgos
de liquidacién, lo deseable es la consolidacién en un mismo sistema o
plataforma la liquidacién de todos los valores, de manera que puedan
minimizarse los fallos en las entregas de valores y, por tanto, minimizar los
riesgos de liquidacién. Y avanzando un paso mas, también dentro de esta
politica de gestion de riesgos, hay que admitir que, dadas las
interdependencias entre los sistemas de pagos y de valores, es mas seguro y
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eficiente mantener en una misma plataforma las cuentas de valores y de efectivo
puesto que, por citar alguna de las ventajas, facilita y agiliza el proceso de
entrega contra pago, la provision de crédito por parte de los bancos centrales,
automatizdndola practicamente cuando su plazo es intradia.

Las consideraciones anteriores y el hecho de que una plataforma de estas
caracteristicas (integracién de valores y dinero del banco central) no pueda ser
gestionada por entidades privadas llevo al Eurosistema a estudiar la posibilidad
de desarrollar una plataforma de liquidacion tnica de valores y efectivo (T2S).
Los usuarios se han mostrado muy receptivos a esta iniciativa y asi se reflej6 en
las reacciones recibidas tras la primera consulta al mercado. Obviamente, el resto
de las iniciativas europeas en curso, como la MiFID y el Cédigo de Conducta,
destinadas a fomentar la integracién de los mercados y sistemas de
compensacion y liquidacion de valores también fueron tenidas en cuenta por el
Eurosistema en la toma de esta decision. De hecho, T2S constituye una iniciativa
que complementa y potencia a las anteriores.

3 QuéesT2S

El objeto de T2S es concentrar la liquidacién de las operaciones de valores en
euros's, en dinero del banco central, en una plataforma tnica centralizada en la
que correrian las cuentas de valores y de efectivo. T2S es una forma de conseguir
la integracion a través del establecimiento de una infraestructura técnica basica
para el drea monetaria del euro, compartida por todos los proveedores de servicios
de compensacién y liquidacién (DCV), que funcionaria bajo unas mismas reglas
y permitiria la igualdad de trato y acceso a todos los participantes.

Al igual que T2, la plataforma técnica T2S seria propiedad y estarfa gestionada
operativamente por el Eurosistema, que mantiene un compromiso claro por la
integridad financiera y no tiene interés econémico propio, lo que asegura que una
infraestructura como T2S para toda Europa pueda construirse para el beneficio de
los usuarios. T2S estaria operado bajo el principio de recuperaciéon de costes y no
de obtencién de beneficios.

A esto hay que anadir que el proyecto se beneficiara de las sinergias con T2 y
con otras facilidades que el Eurosistema desarrolle. Para conseguir que las
sinergias sean lo mayores posibles, T2S se desarrollarfa en torno a la misma
plataforma que T2. De esta forma, las cuentas de valores y de efectivo se
encontrarfan en la misma plataforma. El procesamiento de las operaciones
contaria con los mismos niveles de fiabilidad y seguridad operativa y con los
mismos mecanismos de contingencia y sistemas de respaldo que T2, asegurando
asi la recuperacién de la actividad y la finalizacién del proceso de liquidacién
en situaciones de emergencia.

15T2S ofreceria también el servicio de liquidacién de valores en otras divisas europeas en dinero del banco
central si el mercado del pais correspondiente lo solicita y su banco central lo autoriza.
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Es importante destacar que se trata de un servicio ofrecido a los DCV y en ningtn
caso se pretende crear un DCV. Los DCV delegarian en T2S la actividad de
liquidacién, aunque serian ellos los que seguirfan ofreciéndoselo a sus
participantes, al igual que el resto de los servicios que actualmente desarrollan, y
que continuarfan realizando, como el registro central, la custodia, la
administracién, la gestién de los derechos de los accionistas y todos aquellos
considerados servicios de valor anadido. Ademds, puesto que T2S constituye
basicamente un soporte técnico, los DCV continuaran realizando el seguimiento
diario del proceso de liquidacion, y relacionandose directa y exclusivamente con
sus participantes para las consultas y la gestién de incidencias que puedan
presentarse durante dicho proceso. Es decir, los DCV mantendrian las mismas
funciones que ahora tienen encomendadas, manteniéndose su relacion legal y
comercial con sus participantes.

La plataforma de liquidaciéon seguiria lo que se denomina modelo de
liquidacién integrado, es decir, aquel en el que las cuentas de valores y
efectivo se encuentran en la misma plataforma. T2S gestionaria ambos tipos de
cuentas, lo que permitiria ofrecer mejores mecanismos de gestién de la
liquidez y de los valores entregados como garantia (colateral). Conforme a lo
solicitado por la mayoria de sus potenciales usuarios, esta prevista la
utilizacién de “cuentas dedicadas” de efectivo. El saldo de dichas cuentas se
utilizaria exclusivamente para la liquidacién de las operaciones de valores y
corresponderia a una parte del saldo total de las cuentas de tesoreria que las
entidades mantienen en T2.

Esquema de la plataforma T2S GRAFICO 1
> INSTRUCCIONES DE LIQUIDACION
DINERO DE
VALORES BANCO CENTRAL

IE\EIH Cuentas DCV A Cuentas del BCA | «—>
DCV B |[<«—> | Cuentas DCV B LIQUI.PzéCION Cuentas Del BCB | «—>
DCV C|[——>= | Cuentas DCVC | o jocoon oo | Cuentas Del BC C | <——>-

Las cuentas de valores, aunque residirfan en dicha plataforma, continuarian
abiertas en los DCV (legal y contractualmente), que seguirfan siendo los
responsables de su apertura y cierre, de su mantenimiento y de la actualizacién
de su informacién. Cada una de las cuentas de valores residentes en T2S tendrian
que estar necesariamente adscritas a un tnico DCV y todas las operaciones que
afecten a los saldos de las cuentas serian anotadas en la plataforma T2S
(operaciones de mercado primario, secundario, etc.).

En T2S se mantendria una base de datos con toda la informacién relativa a los DCV,
los usuarios de T2S, las emisiones, las cuentas de valores y efectivo y las monedas
en las que T2S liquide, que sea necesaria para la liquidacién de las operaciones de
valores. Cada DCV seria responsable de la actualizacién de la informacién que le
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corresponde y, obviamente, dispondria en todo momento de la misma, asi como de
aquella relativa a las operaciones de valores que estén depositados en sus cuentas.
T2S ofreceria diferentes mecanismos para acceder a la informacién vy, obviamente,
permitiria a las DCV que se adhieran cumplir con los requisitos legales, de
supervision y vigilancia que tengan establecidos, incluidos los relativos a la
informacién que han de aportar a las autoridades correspondientes.

T2S ofreceria Ginicamente servicios de liquidacién, entendido como el conjunto
de procesos por los que pasa una instruccién en un sistema de liquidacion de
valores desde que entra en el mismo hasta que finalmente se liquida. Es decir,
incluird procesos tales como la validacién y el case de las instrucciones de
liquidacion:¢ y todos aquellos que sean necesarios para su mantenimiento hasta
la liquidacién de los valores y el efectivo.

En la plataforma se podrian liquidar todas las operaciones negociadas en los
diferentes mercados europeos (bolsas, plataformas de negociacién, OTC, etc.). T2S
permitiria a los participantes elegir libremente el mercado donde adquirir los
valores y el DCV en el que tenerlos depositados.

Todos los activos (valores) depositados en los DCV que se adhiriesen a T2S, que tengan
un namero de identificacién internacional (ISIN), que estuvieran representados
mediante anotaciones en cuenta y fuera fungibles se liquidarian en T2S.

En cuanto al funcionamiento de la plataforma, T2S ofreceria un servicio de
liquidacién bruta de valores y efectivo en tiempo real bajo el principio de entrega
contra pago y con horarios armonizados para todos los DCV que se adhiriesen. La
plataforma ofreceria mecanismos de optimizacién de valores y efectivo y
facilitarfa la “autocolateralizacién'””, independientemente del DCV vy del banco
central donde se encuentren las cuentas de valores y efectivo. Estd previsto que la
liquidacion pueda realizarse durante el dia y también durante la noche, como ya
ofrecen algunos DCV, facilitando asi que se lleve a cabo lo antes posible.

También estd previsto que la plataforma ofrezca un servicio de case centralizado
para las operaciones OTC, lo que ha sido cuestionado por los DCV que lo
consideran un servicio de valor anadido, al alegar que no tiene que estar
necesariamente ligado a la liquidacién. Los participantes, sin embargo, ven el
servicio de case como un paso previo y asociado a la liquidacién, cuya separacién
resultaria ineficiente. Ademads, consideran que la centralizacién de los procesos
tiene muchas ventajas. Finalmente, se ha llegado a un acuerdo por el que todas las
operaciones entre participantes de diferentes DCV se casarian en T2S, al igual que
las de los participantes que opten por conectarse directamente a la plataforma,
como a continuacién se indica.

T2S permitiria a los participantes conectarse directamente con la plataforma, si ast

16Correspondientes a operaciones OTC de valores, es decir, las negociadas fuera de los sistemas de
contratacion y las no compensadas a través de entidades de contrapartida central, puesto que estas
entrarfan ya casadas en T2S.

17Se entiende por “autocolateralizacion’, la provision de crédito intradia mediante la aplicacion de un
automatismo que permite, en el caso de valores admitidos como colateral por el Eurosistema, al
comprador de valores su conversién inmediata en liquidez para hacer frente a la compra. Y, a la inversa,
al vendedor de valores recuperar los valores previamente entregados al Banco Central a cambio de la
liquidez que obtiene con la venta y asf realizar la entrega en dicha operacién de venta.
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lo acuerdan con el DCV correspondiente. Esta facilidad, que es puramente técnica,
ha sido bastante criticada por los DCV que ven en ella una forma de romper la
relacion con sus usuarios. Por el contrario, los participantes, especialmente
aquellos que son participantes de varios DCV, han insistido en que T2S ofrezca este
servicio, ya que les permitiria tener un Gnico punto de entrada para comunicar
todas sus operaciones. T2S ofrecerd finalmente a los participantes la opcién de
conectarse directamente con la plataforma al considerarlo un asunto puramente
técnico, que no rompe la relaciéon entre los participantes y sus DCV y que no
supone ningun coste adicional para el proyecto. Esta decision de los participantes
dependerd de muchos factores. Entre otros, de si el participante decide mantener
todos sus valores en un tnico DCV o en varios, de los servicios de valor anadido
que ofrezca el DCV, de los costes de la conectividad directa o indirecta, etc. Por
tanto, en este momento es muy prematuro especular sobre si serfan muchos o
pocos los participantes conectados directamente a la plataforma.

Conectividad directa en T2S GRAFICO 2

Otros servicios | Participante con
conexion directa

Instrucciones de| A Envio de

liquidacién informacién
Instrucciones de liquidacion
<«—>» | Otros sistemas >
~_Envio de informacién T2S
o Cuentas del
. articipante
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liquidacion Seguimiento de liquidacion
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4 Logros potenciales de T2S

Hay muchas razones para calificar T2S como un proyecto muy ambicioso y de
gran envergadura. Implica a un nimero muy elevado de instituciones, afecta a
un amplio conjunto de instrumentos financieros y supone gestionar un elevado
numero de emisiones de valores y de operaciones sobre ellos implicando, por
tanto, el procesamiento de un enorme importe de valores y de efectivo. No es
facil conocer vy, sobre todo, medir todas las implicaciones de un proyecto de esta
naturaleza. No obstante, los estudios realizados hasta la fecha ponen de
manifiesto que su puesta en funcionamiento implicard grandes cambios, no
sélo en la liquidacién de los mercados de valores, sino también en el sistema
financiero en general, lo que terminard generando beneficios de caracter
econdmico y social para la economia europea en su conjunto.

Se han realizado diferentes estudios que comparan la situacién de la liquidacién
en Europa con la de Estados Unidos?, donde el proceso de consolidacién de las

18Por ejemplo, ver el cuadro 7 (Vision general de los estudios de costes de los sistemas de compensacion
y liquidacion) del articulo de Heiko Schmiedel y Andreas Schonenberger: “Integration of securities
market infrastructures in the euro area”, ECB, Occasional Paper Series no. 33, July 2005.
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infraestructuras se produjo hace anos. Todos ellos revelan el elevado coste de las
transacciones transfronterizas dentro de Europa, derivado de su elevada
fragmentacién, comparado con el de Estados Unidos. Europa necesita ser
competitiva frente a Estados Unidos y al resto de las grandes economias mundiales
y T2S podria ayudar a conseguirlo.

El objetivo fundamental del proyecto T2S es hacer que la liquidacién
transfronteriza dentro de la plataforma sea tan segura y eficiente a como lo es
actualmente la nacional y se realice al mismo coste.

Se ganaria en seguridad y eficiencia porque, al contrario de como sucede
actualmente, T2S permitiria que las operaciones transfronterizas se liquiden bajo
el principio de entrega contra pago y en dinero de banco central, por lo que se
reduciria el riesgo de principal y de liquidez y se asimilarfan al de la operativa
nacional. La concentracién en una misma plataforma técnica de todas las
cuentas de valores y de efectivo permite maximizar la eficiencia en términos
operativos para el conjunto de operaciones nacionales y transfronterizas, puesto
que tal concentracién propicia la reduccion de fallos tanto en las entregas de
valores como en el pago de su correspondiente efectivo y facilita una mejor
gestion del colateral y de la liquidez.

La centralizacién de la actividad de liquidacién en una tnica plataforma,
permitird también aprovechar las economias de escala y de red, caracteristicas
inherentes a este tipo de actividad, lo que redundara en una reduccién del coste
de liquidacién por operacién. Cuanto mayor sea el nimero de usuarios de la
plataforma, mayor sera el nimero de transacciones entre las que dividir el coste de
la inversién tecnolédgica y de comunicaciones. Ademas, el efecto dinamico
resultante del propio abaratamiento de costes, en la medida en que propicie un
aumento de los volimenes negociados y por tanto liquidados, reforzaria la
reduccién de costes por operacién procesada.

Una de las ventajas directas del proyecto sera la armonizacién de los protocolos
de comunicacién y los procedimientos operativos, con los consiguientes
beneficios, en términos de eficiencia, para las entidades que participan en varios
DCV. Dicha armonizacién facilitara a los participantes la seleccion del DCV ya
que les resultara mas facil y menos costoso elegir un DCV diferente. En suma,
favorecera el aumento de la competencia entre los proveedores de estos servicios.
El aumento de la eficiencia y la competencia se traducirian asimismo en una
reduccién de los costes.

T2S evitara la necesidad de multiples conexiones técnicas entre los DCV,
posibilitando el cumplimiento de uno de los puntos mas destacados del c6digo
de conducta firmado por los DCV, el relativo al acceso y la interoperabilidadr®.
En las operaciones de valores entre participantes de diferentes DCV, T2S anotara
los valores en las cuentas de los participantes y realizard automaticamente y en
tiempo real los reajustes correspondientes en las cuentas que los DCV

19Seria necesario que los DCV estuviesen dispuestos a establecer acuerdos con otros DCV y proveer
servicios de administracion y custodia para los valores que ellos no hayan emitido. Cada DCV tendria que
definir los valores que esta dispuesto a aceptar.
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mantienen entre si. Es decir, T2S aportara los medios técnicos necesarios para
que los movimientos de valores entre participantes de distintos DCV se
procesen de la misma forma que si perteneciesen al mismo DCV. De esta forma,
T2S resuelve la interoperabilidad de forma mas sencilla y con un coste menor.
Ademas, para los DCV aumenta la posibilidad de extender los servicios de
custodia y administracién que ofrecen para sus valores a valores emitidos en
otros DCV, lo que supone una nueva oportunidad de negocio. Podrian dejar de
ser proveedores exclusivamente nacionales y convertirse cada vez mas en
depositarios internacionales.

Por otra parte, los DCV que, por su tamano u otras razones, en un proceso de
integracién a través de fusiones y adquisiciones pudieran tener mayor riesgo de
desaparecer o diluirse, podrian aprovechar la plataforma T2S para mantener o
incluso aumentar su negocio y competitividad. T2S facilita la coexistencia de
multiples DCV que compitan entre si.

Asimismo, las entidades con menor presencia internacional, a pesar del riesgo
de desintermediacién que supone T2S, se encontrardn con un escenario mas
sencillo y barato para acceder a una gama mas amplia de activos a través del
DCV en el que participan.

T2S facilitara la gestion transfronteriza del colateral a los participantes de
los DCV, permitiéndoles definir su estrategia de negocio de diferentes formas
y reducir costes al tener centralizados todos los valores y el efectivo en una
plataforma de liquidacién tnica. Una opcidn, que dependera del servicio
ofrecido por el DCV, seria que el participante mantuviese todos sus valores
depositados en un tGnico depositario central de valores y que este le ofreciese
todos los servicios de custodia y de valor anadido. De esta forma el
participante veria reducidos sus costes al no necesitar multiples custodios
locales para acceder a los valores de otros DCV y le permitiria una gestién
mas eficiente. Otra posibilidad serfa acceder como participante a multiples
DCV, centralizando en T2S la liquidacién de todas las operaciones realizadas
sobre los valores depositados en todos ellos. Ademds, podria conectarse
directamente a T2S con el objetivo de mantener una Unica interfase de
comunicacién con los diferentes DCV y reducir costes de conexién. En
consecuencia, la variedad de opciones que T2S ofrece ayudaria a las entidades
a una gestion mas eficiente.

Finalmente, T2S haria mds facil la libre eleccion y el acceso de las empresas de
servicios de inversién y de las infraestructuras de contratacién (bolsas, sistemas
multilaterales de negociacién, etc.) a los diversos sistemas de liquidacién (DCV)
de la UE, tal como establece la MIFID. Estas, al igual que las entidades de
contrapartida central, podran optar por acceder directamente a T2S para
comunicar las operaciones con independencia del DCV al que resulten adscritas.
Los inversores podrian acceder a un mayor nimero de activos, diversificando sus
carteras a un menor coste que el actual. Previsiblemente, T2S también tendria
efectos sobre los emisores de valores, ya que podrian acceder con mas facilidad a
un numero mas amplio de inversores. Ademads, los menores costes de
diversificacion de las carteras y el ahorro de liquidez del mercado podrian dar
lugar a un menor coste de financiacion.
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No obstante, es importante sefalar que los posibles logros de T2S sélo se
conseguirian si hay una adhesién generalizada de los DCV vy si se superan las
barreras existentes. Aunque nadie duda de las ventajas de armonizar procedimientos,
en general los mercados tienden a considerar sus caracteristicas peculiares como las
mejores en términos de seguridad y eficiencia. Muchas veces es cierto que estas
particularidades son el resultado de una evolucion histérica propia, derivada de un
continuo proceso de mejora de los sistemas en funcién de la experiencia y de las
necesidades que han ido apareciendo. Sin embargo, si lo que se pretende es un
mercado Gnico, no parecen compatibles la armonizacién y el mantenimiento de
todas esas peculiaridades en la misma plataforma. El resultado seria un sistema muy
complejo y caro que no resolveria los problemas derivados de la fragmentacién. Por
esta razon, la idea es que T2S ofrezca basicamente servicios y procedimientos
armonizados, aunque no se impediria que los DCV, con la condicién de asumir a
titulo individual el coste correspondiente, gestionasen las singularidades de cada
mercado si estuviese justificado por sus normas o la demanda de sus usuarios. Sera
cada mercado el que deba valorar si el beneficio de mantener dichas caracteristicas es
mayor que su coste y las implicaciones que tendria en términos de competencia
respecto a los mercados que no las tienen y ello, en todo caso, sin menoscabar los
aspectos de seguridad y estabilidad financiera. Considerando el ano 2013 como la
fecha probable para el comienzo del funcionamiento de T2S, cabe esperar que en la
mayoria de los casos dichas peculiaridades nacionales hayan desaparecido por el
propio impulso armonizador del proyecto y de las otras iniciativas en curso.

En resumen, cabe resaltar lo que deberian ser los tres grandes logros de T2S: la
armonizacién de la liquidacién que hace de Europa un mercado dnico y mads
seguro, la reduccién para los usuarios de las necesidades de colateral/liquidez y de
los costes de financiacién a través de la concentracion del colateral y el efectivo
en una misma plataforma vy, finalmente, la igualacién del coste de la liquidacién
transfronteriza en Europa con el de la liquidaciéon nacional.

5 Posible impacto del proyecto en el mercado espaiol

Espafia no es ajena a las iniciativas publicas y privadas que se plantean en Europa
en el ambito financiero en general, y, en concreto, en lo que se refiere a los
mercados de valores, tanto en la actividad de negociacién como en la de post-
contratacion. Prueba de ello es el elevado nimero de representantes de
organismos, instituciones y entidades espanoles involucrados en los diferentes
foros dénde se estan elaborando o desarrollando iniciativas en estas areas.

En lo que se refiere a T2S, el mercado espanol ha participado activamente en la
primera fase del proyecto. Representantes de Iberclear, de entidades de crédito, del
Banco de Espafia y de las autoridades reguladoras y supervisoras de los mercados
han formado parte de los diferentes grupos que se han establecido: Grupo de
Consulta, Grupos Técnicos y Grupo Nacional de Usuarios. El Banco de Espana tiene
un papel destacado en el proyecto al formar parte del Eurosistema vy, ademds, ser
uno los cuatro bancos centrales que se han ofrecido a desarrollarlo.
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Un andlisis del posible impacto de T2S en el mercado espanol requiere la
consideraciéon de dos factores importantes. De un lado, el efecto de las
iniciativas europeas, entre las que destacan las ya repetidas por su
complementariedad con T2S, la Directiva relativa a los Mercados de
Instrumentos Financieros (MiIFID) y el Cédigo de Conducta impulsado por la
CE y firmado por la industria. De otro, no se puede obviar el plazo previsto para
el desarrollo de T2S, es decir, el analisis debe hacerse considerando la posible
situacién de los mercados en el ano 2013.

En principio, cabe afirmar que, a largo plazo, el impacto general de T2S en el
mercado espanol serd similar al que se producira en el resto de los mercados
europeos. Con T2S los inversores espanoles podrian diversificar e
internacionalizar sus carteras a un coste menor y los emisores podrian acceder
mas facilmente a la financiacion de otros mercados. Las entidades espanolas no
necesitarfan utilizar a custodios locales o globales para acceder a los mercados
internacionales, puesto que podrian centralizar la liquidacién en T2S y sus
valores en un tnico DCV, presumiblemente en Iberclear puesto que cabe
suponer que el DCV espanol competird con los demas DCV, incluso con otros
custodios de valores, ofreciendo servicios de custodia mas amplios e
internacionales. Con ello, la complejidad y los costes de la operativa
transfronteriza se verian reducidos considerablemente para las entidades
espanolas. No obstante, cabe admitir una desventaja ante la posible pérdida de
parte del negocio actual en el caso de entidades que actian como custodios
locales en Espana aunque, en todo caso, compensada por las ventajas que T2S
previsiblemente supone para el conjunto del sistema financiero.

No obstante, debido a las caracteristicas especificas de cada uno de los mercados en
Europa, el impacto a corto plazo puede diferir de unos mercados a otros. En
Espana, la negociacion y liquidacién de la renta fija y de la renta variable siguen
procedimientos de negociacion y liquidacion diferentes.

La negociaciéon de la renta fija se realiza de forma descentralizada y es
bilateral, directamente entre participantes o a través de plataformas de
negociacién. Respecto a la liquidacién, las operaciones se liquidan una a una
en tiempo real en Iberclear (en la plataforma CADE), segtin el modelo de
liquidacién bruta de valores y efectivo. Es previsible que T2S no tenga un
impacto relevante en la liquidaciéon de los valores de renta fija porque la
plataforma CADE sigue un modelo de liquidacién que se ajusta al patrén
europeo y que es el previsto en T2S. No obstante, T2S no s6lo armonizaria el
modelo de liquidacién, sino los procedimientos que, en algunos detalles,
podrian diferir de los actuales de Iberclear.

No sucede lo mismo respecto a la renta variable donde, cabe pensar, aunque solo
en principio, que el impacto de T2S seria mayor. En este momento la
negociacién se realiza en un tnico mercado (Bolsa), centralizado y multilateral,
que liquida exclusivamente en Iberclear (plataforma SCLV), en varios ciclos,
segin el modelo de liquidacién bruta de valores y neta de efectivo. En este caso,

20Iberclear gestiona dos plataformas de liquidacion de valores: CADE para la liquidacion de la deuda
publica y los valores de renta fija privada y SCLV para la liquidacion de los valores negociados en Bolsa
(acciones, warrants, etc).
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no so6lo el modelo de liquidacién es diferente al previsto en T2S, sino que las
normas de funcionamiento del mercado y determinados procedimientos
administrativos, amparados en el principio de exclusividad de la negociacién en
la Bolsa y asociados al sistema de registro, compensacién y liquidacidn, tienen
unas caracteristicas especificas que tendrian dificil encaje en T2S, pero que
también con otras medidas contempladas en la MiFID y en el Cédigo de
Conducta y que serian de aplicaciéon antes de la previsible entrada en
funcionamiento de T2S.

En cuanto al modelo de liquidacién de la renta variable, si bien es diferente, estd
previsto ya una solucién para que T2S pueda liquidar operaciones resultantes de
la negociacién multilateral y en las que, como sucede en el mercado espanol, no
hay interposiciéon de una entidad de contrapartida central. Se trata de un
procedimiento operativo que no requiere el desarrollo de funcionalidades
especificas ni, por tanto, un coste adicional para Iberclear aunque si una mayor
implicacién en el proceso operativo. Con todo, cabe admitir, que como resultado
de la entrada en vigor de la MiFID y el Cédigo de Conducta, en el ano 2013 no
todas las operaciones de renta variable concentren su negociacion en la Bolsa y se
liquiden en Iberclear. Antes de llegar a T2S, la negociacién podra ser bilateral por
lo que, previsiblemente, Iberclear tendra que realizar las oportunas adaptaciones
para acercarse cada vez mds a procedimientos armonizados.

De las demads especificidades del mercado espaniol de renta variable, basicamente
la que establece la firmeza de las operaciones en el momento de la contratacién
y la que exige, como paso previo a la liquidacién, la justificacién de las
operaciones de venta realizadas en la Bolsa mediante las denominadas
referencias de registro (RR), son las que tienen un encaje mas dificil en un
contexto internacional y de mercado tnico. Hay que recordar que, al margen de
la existencia o no de T2S, la propia ley (la MiFID, ya incorporada a nuestro
ordenamiento juridico) acaba con la regla de concentracion de la negociaciéon
y, potenciada por la autorregulacién (Cédigo de Conducta), establece el libre
acceso de unas infraestructuras a otras y libertad de eleccion de las
infraestructuras y de los servicios por parte de los participantes. Sin cuestionar
en modo alguno la oportunidad y utilidad que estas especificidades hayan
tenido en el pasado, hay que admitir la necesidad de su revisién en el contexto
europeo, no ya porque resulten incompatibles con T28S, que lo son, aunque solo
hasta cierto punto, sino porque impiden la igualdad de trato y, por tanto, la libre
competencia a través de normas y practicas aplicables en funcién del ambito
de contratacién, plataforma de liquidacién, DCV utilizado para registrar, tipo
de operacién, etc..2!

Por tanto, considerando las iniciativas en marcha en Europa, y entre ellas T2S, se
necesita hacer una reflexién sobre la situacién del sistema financiero espanol en
este nuevo entorno, cada vez mas abierto y competitivo, y las posibles medidas a
tomar para aprovechar las oportunidades que surgen. Espafia no deberia quedarse
al margen de los beneficios de la integracién en Europa.

21Con todo, y aunque no deban condicionar la liquidacién, las especificidades que se acaban de sefalar,
mas concretamente quizds la que se refiere a las referencias de registro por estar asociada al control del
registro, ponen de manifiesto la necesidad de armonizacion legal a nivel europeo en un drea como esta
especialmente sensible.
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6 Situacion actual y futuro del proyecto T2S

Para los bancos centrales, al igual que para el resto de organismos e instituciones
de la UE, la integraciéon de los mercados de valores en Europa es un asunto crucial.
Por ello, y por las razones antes senaladas, en julio de 2006, el Consejo de Gobierno
del BCE decidi6 evaluar la posibilidad de crear una solucién integradora que
permitiese la liquidacién de valores y efectivo en una Gnica plataforma técnica.

En marzo de 2007, el Consejo de Gobierno concluyé que el proyecto era viable y
beneficioso para el mercado, tomando en consideracién el esquema del proyecto
y un estudio de viabilidad legal, operativa, técnica y econdmica. Con ello
comenzd la primera fase del proyecto dedicada a la elaboracién de los
requerimientos de los usuarios, en cooperaciéon con los DCV vy sus participantes.

En ese momento decidié que la plataforma T2S serfa desarrollada y operada por
el Eurosistema sobre la base de la plataforma T2, publicando tal decision y la
identificacién de los cuatro bancos centrales ( los de Alemania, Espana, Francia e
Italia) que estaban dispuestos a desarrollar y operar T2S. Todos ellos cuentan con
una gran experiencia en el disefio y gestion de sistemas de liquidacién de pagos
y también, aunque no en todos los casos, de valores. Ademas, los bancos centrales
de Alemania, Francia e Italia son los proveedores del sistema centralizado T2. Para
el Banco de Espana es un gran reto participar en un proyecto de esta envergadura,
una iniciativa frente a la que no podia permanecer al margen dado el tamano del
mercado de valores espafiol en el conjunto del area del euro.

Durante la primera fase del proyecto, el trabajo realizado se ha caracterizado, y se
pretende que siga siendo asi, por una gran participacién de los DCV y sus usuarios
y una completa transparencia. Para ello se ha establecido una estructura
organizativa en la que todas las partes implicadas estdn representadas. El BCE
mantiene en su pagina web practicamente toda la informacién y documentacién
existente sobre T2S, actualizdndola permanentemente.

En la estructura de gobierno establecida para esta fase hay varios niveles en el
proceso de toma de decisiones, correspondiendo siempre la decisién final al
Consejo de Gobierno del BCE. Se ha creado un Grupo de consulta (Advisory Group),
que informa directamente al Consejo de Gobierno, formado por 77 representantes
de bancos centrales, DCV, usuarios y observadores del sector publico y privado. De
este Grupo dependen a su vez seis grupos técnicos, cada uno de los cuales se ha
encargado de elaborar una parte de los requerimientos de los usuarios. El Comité
de Sistemas de liquidacion de Pagos y de Valores es el encargado dentro del
Eurosistema de los asuntos relacionados con el proyecto y también informa
directamente al Consejo de Gobierno. En total participan mas de 188 expertos de
mas de 77 instituciones, incluidos todos los DCV del é4rea del euro y
aproximadamente 33 bancos custodios. Adicionalmente se han establecido 28
grupos nacionales (uno de cada pafs del drea del euro y de Dinamarca, Noruega,
Reino Unido, Suecia y Suiza) que han respondido a las mini-consultas sobre
aspectos mds técnicos lanzadas por los distintos grupos técnicos, con el objeto de
aprovechar el conocimiento y la experiencia de los diferentes mercados, asi como
de conocer sus practicas de mercado y sus necesidades.

CNMV Boletin. Trimestre IV / 2007

149



150

Alo largo estos seis meses, se ha elaborado una primera versién del documento
que contiene los “requerimientos de los usuarios”. Tras su aprobacién por el
Grupo consultivo, el Eurosistema acaba de lanzar (diciembre de 2007) la consulta
publica de dicho documento y de la metodologia para el andlisis econémico del
proyecto, que estara abierta hasta el dia 2 de abril de 2008. Esta previsto que en
mayo el Grupo de Consulta evalte los comentarios recibidos y proponga al Consejo
de Gobierno la version final de los requerimientos de los usuarios. Entonces, el
Consejo decidira si se aborda o no la siguiente fase, la del desarrollo de T2S.

En esta primera etapa, el proyecto ha contado con un gran apoyo del mercado en
general pero también ha recibido sus criticas, casi siempre protagonizadas por los
DCV. Entre otros asuntos se ha cuestionado la potestad del Eurosistema para
desarrollar una iniciativa de este tipo, que ofrece un servicio a entidades privadas
que ellas ya desarrollan. Sin embargo, las funciones que estatutariamente tienen
encomendadas, tanto el Banco Central Europeo como los restantes bancos centrales
que integran el Eurosistema, junto con el hecho de que la liquidacién se produzca
en las cuentas de tesoreria abiertas en los bancos centrales, y la inerdependencia de
estas con las de valores, justifican lo que se ha calificado como intromisién del
sector publico en una actividad del sector privado. En esta misma linea también se
ha planteado la incompatibilidad del Eurosistema para actuar al mismo tiempo
como proveedor de servicios y responsable de su vigilancia. Existen, no obstante,
formas de evitar que una actividad se vea afectada por la otra, tal y como se ha
demostrado en la estructura de gobierno de T2, en la que la funcién operativa y
de vigilancia estan claramente definidas y separadas.

En este momento, quedan dos asuntos importantes pendientes en los que se
pretende avanzar al mismo tiempo que se abre el periodo de consulta. Uno de ellos
es la revisién del analisis coste/beneficio del estudio econémico, ya que cuando
se realizé el primer analisis faltaban por definir algunos asuntos relevantes del
proyecto. Ademas, una vez definidos los requerimientos de los usuarios (sé6lo
pendientes de los resultados de la consulta), serd posible realizar un analisis de
viabilidad econdémica mas profundo que el que se realizé inicialmente. En el
estudio se considerardn, entre otros factores, los costes del desarrollo de T2S para
los bancos centrales, los costes de adaptacién de los DCV y la reduccién en sus
costes por la introduccion de T2S. El resultado debera incluir el coste medio por
operacién liquidada y el impacto en el bienestar publico.

El otro asunto en el que es necesario avanzar es en la definicién de la estructura
de gobierno de T2S para la siguiente fase del proyecto, la de su desarrollo, y en la
que cabe esperar, como es légico, un mayor protagonismo de los DCV.
Adicionalmente, sera necesario progresar en la identificaciéon del contenido y
elaboracién de los contratos entre el Eurosistema como proveedor del servicio de
liquidacién y los DCV como usuarios del mismo.

Para que T2S sea viable y alcance sus objetivos es necesaria una masa critica
suficiente y por tanto, que participen el mayor nimero posible de DCV. Si todos
los DCV europeos se adhiriesen a la plataforma nos encontrariamos en la
situacion ideal y de méaxima integraciéon de la liquidacién en Europa. Sin
embargo, a dia de hoy, debe reconocerse que es una incégnita si habra o no una
adhesion masiva. Cabe pensar que existen ciertas reservas por parte de algunos
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DCYV, situacién que, salvando las distancias, reproduce lo que ocurrié cuando
surgi6 la idea de T2 respecto a los bancos centrales, planteada también en un
primer momento como una plataforma opcional pero a la que finalmente se
unieron todos los bancos centrales. Para tomar una decisién de tal envergadura, lo
primero que los DCV necesitarian conocer, como clientes, es si el proyecto cubre o
no sus necesidades. Es decir, si van a poder seguir ofreciendo a sus participantes el
mismo nivel de servicios que ahora les facilitan directamente. La definicién de los
requerimientos de los usuarios resuelve en gran parte esta duda, gracias a que los
DCV han participado intensamente para que esto sea asi. Ademads, los propios
participantes han demandado facilidades que algunos depositarios centrales no
ofrecen y que debido a la armonizacién con T2S seran capaces de ofrecer. En
segundo lugar, los DCV necesitarian conocer los acuerdos o contratos bajo los que
el Eurosistema proveera dichos servicios, incluyendo como aspecto relevante la
definicién y delimitacion de responsabilidades. En tercer lugar, la decision de
los DCV vendra determinada por el coste del servicio y por el alcance del soporte y
nivel de servicio técnico y funcionalidades ofrecidos por T2S, dependerd de si T2S
les permite o no el desmantelamiento total o parcial de su actual infraestructura
técnica y a qué precio. Por tltimo, los DCV también tendrdan que tomar en
consideracién los benetficios del proyecto para sus participantes.

Ademas, los maximos beneficios de T2S sélo se conseguiran si se realiza un
esfuerzo armonizador en otras 4reas. Este debe venir impulsado desde el propio
mercado vy, sobre todo, desde el sector publico, que debe avanzar en el
desmantelamiento de las barreras fiscales y legales que todavia se mantienen en
Europa. Sin ello, los logros del proyecto T2S se verfan limitados. No obstante, hay
muchos grupos de trabajo, publicos y privados, trabajando en esta linea. Dentro del
BCE, el equipo encargado del proyecto esta tratando de identificar aquellos
aspectos que requieren mayor armonizaciéon y que limitan los beneficios de T2S.
Igualmente, los expertos legales del BCE estan estudiando las legislaciones
nacionales con el objetivo de identificar los posibles obstaculos para el desarrollo
de T2S y para la adaptacién de la estructura legal del proyecto. Si es necesario
propondran modificaciones legislativas o identificaran los asuntos que requieren
un mayor esfuerzo de armonizacién.

7 Conclusiones

Las autoridades europeas son conscientes de la necesidad de contar con unos
mercados de valores eficientes y seguros para la consecuciéon de un mercado
unico de servicios financieros, tal como establece la agenda de Lisboa. En este
contexto, el proyecto T2S es una iniciativa que complementa y refuerza a otras
como la MiFID y el Cédigo de Conducta, con las que comparte el objetivo de
mejorar los servicios ofrecidos a los inversores y a los emisores de valores a través
del aumento de la competencia entre los proveedores de dichos servicios. La
articulacion de las tres iniciativas permitiria a los participantes comprar y vender
los valores donde ellos quieran, liquidar todas las operaciones en un tnico punto
y mantener depositados sus valores en el DCV que elijan.
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El Eurosistema ofrece al mercado una herramienta comin y neutral que fomenta
la integracion de los mercados y la competencia. Entre los beneficios de T2S cabe
resaltar la armonizacién de los procedimientos de liquidaciéon, acercando a
Europa a un mercado Gnico; su contribucién a una mejora en la seguridad del
conjunto de la liquidacion de valores europea y al ahorro de colateral y de liquidez
por parte de las entidades participantes; y la equiparacién de costes entre las
operativa transfronteriza y nacional.

T2S supondra cambios en la liquidacién de los mercados de valores y en el
negocio de las entidades participantes. T2S abrird nuevas oportunidades y generard
un aumento de competencia entre los proveedores de servicios.

La adaptacién a la nueva situacién para la consecucién de un mercado
europeo requerira cambios en los procedimientos operativos y técnicos, en las
practicas de mercado nacionales y, en algunos casos, incluso modificaciones en la
regulacién nacional. Uno de los potenciales logros de T2S es que fuerza la
armonizacién e impulsa la eliminacién de las barreras que actualmente limitan
la integracién de los mercados.

El mercado espariol, al igual que el resto de Europa, tendra que plantearse su
situacion actual y los pasos a seguir para posicionarse en el futuro escenario europeo
y aprovechar las oportunidades que se presentan. Estas son el resultado de la
adaptacion al contenido de la MiFID y el Cédigo de Conducta y de la implantacién
de una tUnica plataforma de liquidacién en el afio 2013, que persiguen aumentar la
competencia y reducir los costes favoreciendo la libertad de elecciéon de las
infraestructuras de valores, y el acceso y la interoperabilidad entre ellas.

El proyecto T2S ha contado hasta ahora con el apoyo general del mercado y de las
instituciones y organismos comunitarios. Los DCV se han mostrados mas
cautelosos ante el proyecto, en muchos casos porque han visto en él a un
competidor en lugar de entenderlo como una herramienta comtn para todos,
ofrecida en igualdad de condiciones y que puede abrirles posibilidades de negocio
en un entorno mucho mds competitivo.

Lo ambicioso de este proyecto hace necesario un analisis de su impacto en el largo
plazo, porque es cierto que los costes de adaptacién en el corto plazo pueden ser
elevados. Dicho estudio deberia ir acompaniado de un andlisis del coste de
oportunidad de no desarrollar T2S. ;Es posible una alternativa real a T2S con los
mismos niveles de eficiencia, seguridad y costes y con el mismo grado de
neutralidad para todos los DCV y sus participantes?
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1 Introduccion

La primera piedra en la construccién de un mercado nico europeo en el terreno
de la prestacién de servicios de inversion, lo constituye la Directiva 93/22/CEE
del Consejo de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversién en el
ambito de los valores negociables (DSI).

El panorama europeo de los mercados de valores, caracterizado por distintos niveles
de desarrollo de los mercados de valores y de los prestadores de servicios de
inversién, hacia necesario un marco legal sencillo que, a través de la regulacion
de tales prestadores de servicios, armonizara las distintas legislaciones nacionales.

La DSI crea un marco juridico comtn basado en dos pilares basicos: por una parte,
el reconocimiento mutuo de las autoridades supervisoras de los Estados Miembros
y, por otra, el pasaporte europeo. La posibilidad de los prestadores de servicios de
inversion (a partir de esta norma, empresas de servicios de inversién —-ESI-) de
operar en un mercado de valores europeo tnico en virtud de la autorizacién
otorgada por uno de los Estados Miembros, desde el punto de vista tedrico, daba
efectividad a los principios de libertad de establecimiento y de prestacién de
servicios pero, desde el punto de vista practico, daba nuevas e importantes
posibilidades de negocio a las ESI.

En tan sélo 32 articulos, la Directiva regulaba las condiciones de acceso a la
actividad y de ejercicio de las ESI. Las empresas autorizadas de acuerdo con esos
criterios comunes, tenian capacidad para operar sin limitacién en los paises de la
UE sin mas tramite que la mera comunicacion entre autoridades supervisoras, y
es este proceso de comunicacion entre autoridades y de relacién con terceros
paises el que la DSI regula con detalle.

La DSI establecia requisitos basados en el criterio de capacidad por el que la
prestacion de servicios de inversiéon quedaba condicionada a disponer de un
capital y unos recursos propios minimos, un accionariado idéneo, una direccién
cualificada en términos de experiencia y honorabilidad y una estructura
organizativa adecuada. Sin embargo, no definia los principales parametros que una
estructura organizativa debia cumplir para considerarse adecuada.

Tampoco reguld otros aspectos esenciales en la prestaciéon de los servicios de
inversion en los mercados de valores, como pueden ser la propia estructura de los
mercados de valores o las normas de conducta a las que deben atenerse las ESI en
la prestacién de servicios a terceros.

La DSI se traspuso al ordenamiento juridico espanol mediante la Ley 37/1998, de
Reforma de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores (LMV) y supuso el mayor
cambio normativo, por lo que respecta a las Sociedades y Agencias de Valores y a
las Sociedades Gestoras de Carteras, desde la publicacién de LMV.
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Esta Ley introdujo, entre otros, dos elementos liberalizadores que alteraron la
estructura de los intermediarios de valores de Espana. Por una parte, la
posibilidad de las ESI extranjeras de acceder al mercado espanol, en virtud del
pasaporte, mediante establecimientos permanentes, derivé en algunos casos,
en la reestructuracién de su presencia en Espana, transfiriendo el negocio y las
actividades prestadas a través de sociedades o agencias de valores
especificamente constituidas para ello, a dichos establecimientos. Por otra, la
libertad de acceso a los mercados secundarios espanoles en calidad de miembros
por las ESI y las Entidades de Crédito autorizadas en otros paises de la Union
Europea, fue la causa también de procesos de restructuracién de grupos
financieros que reorganizaron su presencia en el mercado de valores espafiol a
través de una sola entidad'.

Asentado el esquema basico disenado por la DSI en 1993, la evolucién
experimentada en los mercados financieros en los Gltimos anos ha impulsado
una reforma normativa de enorme calado. Un contexto internacional
caracterizado por unos mercados mas eficientes pero también mas complejos, a
los que acude un mayor nimero de inversores que demandan servicios y
productos cada vez mds sofisticados y con una creciente actuacién
transfronteriza, en un marco normativo europeo mds armonizado que el
existente antes de 1993, han impulsado un desarrollo normativo con un dmbito
regulatorio mucho mas amplio.

La Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de instrumentos financieros
(MiFID)2 que entré en vigor el pasado 1 de noviembre, y su normativa de
desarrollo, nace con triple objetivo:

1 Ampliar el marco juridico comun:

- La MIFID es una Directiva de mercados de instrumentos financieros, por
lo que su dmbito de aplicacidn es mayor que el de la DSI que se limitaba
a la prestacion de servicios de inversion. El desarrollo de nuevos
mecanismos de negociacién de valores fuera de los mercados regulados
(sistemas multilaterales de negociacion e internalizadores sistematicos),
hace imprescindible armonizar y regular la forma de actuacion de las
ESI en ese contexto, estableciendo claros mecanismos de transparencia
tanto frente a otros mercados o sistemas como frente a sus clientes.

- La creciente diversidad y complejidad de los instrumentos financieros
(en especial en el area de derivados) y de los servicios demandados por
los inversores, hace necesario ampliar el catalogo de los instrumentos
financieros sometidos a las disposiciones de la Directiva, asi como dar
nueva consideraciéon a determinadas actividades, hasta ahora
consideradas como complementarias, pero que su creciente importancia
y difusién determina su consideracion como servicio de inversién.

1 Sobre la evolucion del sector de ESI, ver articulo “Evolucion y caracteristicas del sector de sociedades,
agencias de valores y sociedades gestoras de carteras” de Paloma Herndndez Cienfuegos publicado en el
Boletin de la CNMV correspondiente al primer trimestre de 2007.

2 El 20de diciembre de 2007se ha publicado la Ley 47/2007 que modifica la LMV para incorporar, entre otras
directivas, la MIFID.
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- Un escenario cada vez mds complejo, requiere un mayor grado de
proteccién de los inversores. Es por ello que la MiFID aborda, por primera
vez a nivel comunitario, la armonizacién de las normas de conducta.

2 Profundizar en las reformas ya iniciadas por la DSI:

Los requisitos que regulan la autorizacién y las condiciones de ejercicio de
las ESI se definen con mayor precision. Un panorama cada vez mas
complejo y sofisticado, en una Uniéon Europea ampliada a 27 Estados
Miembros, hace imprescindible profundizar en la definicién vy
armonizacién de las estructuras de gobierno y de control de las ESI.

3 Resolver algunas deficiencias que se habian manifestado en la aplicacién
de la DSI:

Definitivamente la MiFID aclara el régimen de supervisién de las ESI que
operan en otro Estado Miembro en régimen de libre prestacion de servicios,
asignando al pais de origen la supervision integra de la actuacion de las ESI
autorizadas. Ademads, aborda la regulacién de los agentes vinculados a las
ESI, aspecto este que, ain habiendo sido anunciado en la DSI, no alcanzé
una efectiva implantacion por falta de desarrollo normativo. Esta laguna ha
impedido que las ESI explotaran en toda su capacidad las posibilidades de
negocio que la libre prestacion de servicios ofrecia.

Esta Directiva es una norma amplia y compleja que aporta numerosas novedades a
nivel europeo, y alguna menos a nivel espafol, donde el intenso desarrollo
normativo habido desde la publicacién de la LMV ya ha anticipado alguno de los
principales aspectos que introduce la Directiva.

Desde la publicacion de la LMV en 1988, ademas de la transposicién de la DSI
mediante la Ley 37/1998 y de su desarrollo mediante el Real Decreto 867/2001,
sobre el Régimen Juridico de las empresas de servicios de inversién, los
desarrollos normativos se han centrado en la regulacién de las normas de
conducta a las que estdn sujetas las ESI en la prestacién de sus servicios (Real
Decreto 629/1993, de 3 de marzo sobre normas de actuacién en los mercados de
valores y registros obligatorios, y sus desarrollos), y en la definicién de los
requisitos organizativos especialmente vinculados al control de las actividades que
estas entidades desarrollan (Circular 1/98, de 10 de junio, de la CNMYV, sobre
sistemas internos de control, seguimiento y evaluaciéon continuada de riesgos).

En consecuencia, una primera conclusién es que muchos de los principios que
regula por primera vez la MiFID a nivel europeo ya estan incorporados, en mayor
o menor medida, al ordenamiento juridico espanol y estan siendo aplicados por las
ESI espanolas. Por lo tanto, algunos de ellos no suponen una novedad como tales,
si bien la Directiva si establece respecto de ellos, nuevos requisitos que las ESI
espanolas deberdn cumplir.

En conclusiéon, la MiFID va a suponer, como ya supuso la DSI, un cambio

sustancial en el panorama en el que las ESI desarrollan su actividad. Es propdsito
de este articulo analizar las principales novedades para las ESI espanolas y los
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efectos que la nueva regulacién puede tener sobre la industria nacional de
servicios de inversion. El resto del articulo se estructura como sigue: la secciéon
2% tratard sobre las novedades en el ambito de los negocios de las ESI, analizando
las consecuencias que pueden derivarse, entre otros, de la ampliacién de los
servicios de inversion y de los instrumentos financieros sobre los que las ESI
pueden realizar su actividad, y la seccién 3? revisara las novedades en relacion
con la actuacién de estas entidades. Por dltimo, en la seccidn 42 se resumiran las
principales conclusiones que se alcanzan en el articulo.

2 Novedades en el ambito de los negocios

El Anexo I de la MIFID relaciona los servicios, actividades e instrumentos
financieros que las ESI pueden ofrecer a sus clientes.

En comparacién con el catalogo que ofrecia la DSI, la MiFID incluye como nuevo
servicio de inversiéon la gestién de sistemas de negociacion multilateral, y
clasifica como servicio de inversion el asesoramiento en materia de inversién
que la DSI consideraba como actividad complementaria. También incluye nuevos
instrumentos financieros como los instrumentos financieros derivados sobre
materias primas, variables climaticas, gastos de trasporte, autorizaciones de
emision o tipos de inflacién, y los contratos financieros por diferencias.

2.1 Los servicios de inversion

La MIFID elimina el principio de concentracién en los mercados de valores y
regula la actuacién de distintos centros de negociacién (mercados regulados,
sistemas multilaterales de negociacién e internalizadores sistematicos),
fomentando la competencia entre ellos e introduciendo condiciones para
salvaguardar la integridad del mercado en su conjunto.

En este contexto, las ESI espaniolas tienen la posibilidad de desarrollar nuevas areas
de negocio actuando como gestores de sistemas multilaterales de negociacién (la
lista de servicios de inversion de la MiFID se amplia incluyendo como nuevo
servicio la gestion de sistemas multilaterales de negociacién) o como
internalizadores sistematicoss de las 6rdenes de los clientes.

Estas actividades son novedosas en el ordenamiento juridico espanol, por lo que es
dificil evaluar el impacto que tendran en el conjunto de las ESI. No obstante, el
desarrollo de estas nuevas areas de negocio exigira a las ESI la creacién de
organizaciones empresariales sdlidas, dotadas de recursos humanos, procedimientos
operativos y de control y, en especial, de una fuerte inversién en tecnologia, por lo

3 Las ESI han actuado tradicionalmente como internalizadores en determinados mercados, dando
contrapartida contra su cuenta propia a las érdenes de los clientes. La nueva actividad exige para que sea
considerada como tal, que la ejecucion de las érdenes de los clientes contra su cuenta propia se realice
de forma sistemaética, organizada y frecuente, y que se cumplan, entre otros, determinados requisitos de
transparencia en la negociacion.
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que su éxito dependera de la creacién de centros de negociacién suficientemente
atractivos para los inversores que les permitan obtener retornos financieros
suficientes en relacién con la inversién de recursos financieros realizada. En este
contexto influird notablemente la competencia que, a nivel nacional, se plantea con los
mercados regulados, sélidamente implantados en el mercado espanol, y, a nivel
europeo, con las ESI autorizadas en otros Estados Miembros que se beneficien del
pasaporte para prestar estos servicios de inversion en Espana.

Distinta consideracidn tiene en la MiFID la actividad de asesoramiento en materia
de inversiéon que, estando en ambas Directivas, eleva su rango a servicio de
inversién y sujeta a autorizacién a las empresas que presten este servicio. El
tercer considerando de la MiFID justifica este cambio: “Debido a que los inversores
dependen cada vez mds de las recomendaciones personalizadas, es conveniente
incluir el asesoramiento en materia de inversion, entre los servicios de inversién
sujetos a autorizacion’”.

El ejercicio de actividades de asesoramiento en materia de inversiéon en Espana ha
sido una actividad escasamente regulada y no sometida a autorizaciéon previa y
cuyo ejercicio tampoco ha estado sujeto a supervisién. Salvo alguna mencién en
el Real Decreto 629/1993 en el que se somete la actuacién de las personas que
desarrollan actividades de asesoramiento y difusion de informacién al cédigo
general de conducta contenido en el anexo de la citada norma, el ejercicio de esta
actividad ha sido libre.

Tratamiento distinto ha tenido el asesoramiento en materia de inversién para
las ESI que han incorporado esta actividad en su programa de actividades, como
complemento de los servicios de inversién que prestan. En estos supuestos, las
ESI autorizadas han cumplido con los requisitos de medios y capacidades para
la prestacién de las actividades incluidas en su programa de actividades y han
sido objeto de supervision en el desarrollo de esta actividad. Por otra parte, las
ESI espanolas se han beneficiado de la posibilidad de prestar actividades
accesorias (entre ellas, el asesoramiento) sobre instrumentos distintos a los
descritos en la norma.

Desde el punto de vista de los intermediarios financieros espafioles, las ESI ya
autorizadas para prestar este servicio deberdn adaptar sus procedimientos a los
nuevos requisitos (entre ellos, las normas de conducta) que se dicten al respecto, y
las empresas que desarrollan esta actividad sin licencia, deberan obtener la
correspondiente autorizacién, adaptando igualmente sus estructuras a los
requisitos que disponga la norma. Por lo tanto, no se espera que la
“regularizaciéon” del sector produzca una alteracién sustancial, en términos de
competencia, del panorama actual.

La norma aclarara un ambito de actuacién en el que durante mucho tiempo han
convivido ESI sujetas al cumplimiento de mdultiples requisitos (requisitos
organizativos, de transparencia, de informacién al supervisor, etc.) con empresas
no sujetas a ellos. La equiparacion de los requisitos, en definitiva traera una
equiparacién de los costes operativos, de manera que este servicio de inversion
se prestara en igualdad de condiciones.
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No obstante, el efecto que tenga la citada “regularizacion”, dependera de las
condiciones de autorizaciéon y de ejercicio que la norma imponga. El establecimiento
de requisitos que, en la practica, supongan una barrera de entrada al sector de ESI,
por una parte restringird el acceso inicamente a aquellas empresas que tengan
estructuras financieras y operativas mas sélidas y, por otra, exigird a algunas
entidades redefinir la estrategia en el desarrollo de su negocio. Es posible que algunas
entidades para las que el asesoramiento constituya una actividad complementaria de
su negocio principal, decidan abandonar la prestacién de este servicio, por lo que
podria producirse un trasvase de clientes asesorados hacia las entidades reguladas.

Otra cuestion que cabe analizar, es el efecto que el pasaporte europeo referido a
esta actividad tenga a nivel nacional. Como ya se ha planteado, la libertad de
establecimiento ha afectado a entidades nacionales y extranjeras, por lo que, el
beneficio del pasaporte tendrda efecto en aquellos paises que impusieran
restricciones a la libre prestacion de esta actividad fuera de sus fronteras.

En cualquier caso, la exigencia de requisitos para la autorizacién y para el ejercicio
de la actividad de asesoramiento en materia de inversién, redundaré en un claro
beneficio para los clientes asesorados: por un lado, porque sus asesores deberan
acreditar capacidad para la prestacion del servicio y su actividad estara sometida
a la supervisiéon de la CNMV, y por otro, porque una mayor competencia sin duda
redundard en una mejora de la calidad del servicio prestado.

2.2 Los instrumentos financieros

En los tltimos anos, el sector financiero se ha caracterizado por el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros. La necesidad de atender nuevas exigencias de los inversores
en un entorno econdémico global y cambiante, la evolucién y mejora de los sistemas
de medicion de riesgos y una mayor experiencia y cultura financiera de los inversores,
han impulsado la oferta de instrumentos financieros cada vez més sofisticados.

En respuesta a esta tendencia, la MiFID declara en su considerando cuarto que
“Conviene incluir en la lista de instrumentos financieros determinados instrumentos
derivados sobre materias primas y otros constituidos y negociados de un modo que
plantea cuestiones de reglamentacion comparables a las de instrumentos
financieros tradicionales”, y en su Anexo I incluye nuevos instrumentos financieros
no contemplados en la anterior DSI.

Sin lugar a dudas, ello supone una importante novedad en el ordenamiento
europeo, pero no lo es tanto a nivel espanol, donde la normativa ha planteado un
oferta méas amplia de instrumentos financieros que la ofrecida por la DSI y, en
algunos instrumentos, préxima a la MiFID.

Ademas de los productos tradicionales, el Real Decreto 867/2001 ofrece en las letras
d) y f)4 de su articulo 3° una gama amplia de productos, entre otros los derivados

4 d) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacién en un mercado secundario oficial o no. f) Los
contratos U operaciones sobre instrumentos no contemplados en las letras anteriores, siempre que sean
susceptibles de ser negociados en un mercado secundario, oficial 0 no, y aunque su subyacente sea no financiero,
comprendiente a tal efecto, entre otros, las mercancias, las materias primas y cualquier otro bien fungible.
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sobre materias primas, pero ain mas, en su articulo 10° reconoce a las ESI la
capacidad de desarrollar actividades accesorias referidas a instrumentos no
contemplados en el citado articulo 3°.

En consecuencia, el principal efecto practico de la ampliacién de la lista de
instrumentos financieros es que las ESI se podran beneficiar del pasaporte para
prestar servicios en otros Estados Miembros.

Desde el punto de vista del mercado nacional hay que considerar que,
tradicionalmente, Espana ha sido pais importador de servicios de inversion (frente
a 29 ESI espanolas que operan en otros Estados Miembros, aproximadamente 1.100
ESI extranjeras operan en Espana en régimen de libre prestacion de servicios o
mediante sucursal). En este contexto, la oferta de productos disponible para los
clientes residentes en Espafa serd mas amplia y aumentard, en consecuencia, la
competencia para las ESI espanolas.

2.3 Las redes comerciales

A pesar de que el considerando 82 de la DSI contemplaba la posibilidad de que las
ESI pudieran desarrollar sus actividades en toda la Unién Europea recurriendo a
agentes, la falta de un efectiva regulacién ha impedido el desarrollo de esta figura
como elemento clave en la prestacion de servicios de inversién por las ESI en otros
Estados Miembros.

Asi, la actuacién de una ESI en otro Estado Miembro mediante una presencia
permanente, debia articularse necesariamente mediante el establecimiento de una
sucursal, lo que encarecia el desarrollo del negocio transfronterizo y, de alguna
manera, lo condicionaba. Esta limitacion ha impedido un desarrollo pleno del
régimen de libre prestacion de servicios, que las ESI han articulado mediante el uso
de nuevas tecnologias y de visitas periédicas a los clientes situados en otros Estados
Miembros.

La MiFID regula por primera vez a nivel europeo la figura del agente vinculado
otorgando a cada Estado Miembro, la capacidad de permitir a las ESI que utilicen esta
figura. Esta se configura como representante de una entidad en la promocién de su
negocio, permitiéndole ademas prestar, por cuenta de su representada, los servicios
de intermediacién y asesoramiento. La exigencia de requisitos de conocimientos y
honorabilidad, de publicidad en las relaciones con los clientes asi como de
inscripcién en un registro publico, posibilita la armonizacién de esta figura a nivel
europeo y, lo que es mds importante, permite que las ESI puedan operar en otros
Estados Miembros en régimen de libre prestacion de servicios mediante agentes
vinculados establecidos en dichos Estados Miembros.

La figura del agente vinculado, que ha sido el principal canal mediante el cual las ESI
espanolas han expandido su actividad comercial en el territorio nacional, estd
plenamente reconocida en el ordenamiento juridico espanol desde la publicacion de
la LMV, en términos muy similares a los requeridos por la Directiva. En
consecuencia, desde el punto de vista normativo, no se esperan cambios importantes
en el régimen de los agentes vinculados espanoles.
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Desde el punto de vista el negocio de las ESI espanolas, hay que considerar que, como
ya se ha apuntado anteriormente, Espana es un pais importador de servicios de
inversion, por lo que es de esperar un incremento de la presencia en Espana, y
consecuentemente de la competencia, de entidades autorizadas en otros Estados
Miembros que operen en régimen de libre prestacion de servicios mediante agentes
establecidos en Espana. En este sentido, es innegable que la fuerte presencia de
expatriados residentes en el litoral espanol, provocara que las entidades extranjeras
en libre prestacion de servicios contraten agentes vinculados residentes en Espana
para atender las necesidades de este colectivo.

3 Novedades en la actualizacion de las ESI

La MiFID introduce, respecto de la DSI, maltiples novedades en el modo en el que
las ESI deben desarrollar su actividad.

Tanto en el &mbito de los requisitos organizativos como en el de las condiciones de
funcionamiento, la MIFID plantea obligaciones que nunca habian sido
desarrolladas en la normativa europea. La DSI en su Titulo II relativo a las
condiciones de acceso a la actividad, apenas contempla algin requisito que los
Estados Miembros debian exigir a las ESI para otorgar su autorizacidn.

En consecuencia, las obligaciones que resumimos a continuacién, constituyen
un conjunto de novedades a las que ESI espanolas deberdan adaptarse. Este
resumen no pretende ser exhaustivo ni reproducir todas las novedades que
afectaran a las ESI espanolass.

3.1 Requisitos organizativos

Dentro del capitulo de los requisitos organizativos, la MiFID aborda la regulacién de
los elementos claves que definen la estructura de una empresa. Asi, las ESI deberan
contar con una estructura organizativa adecuada y proporcionada a la naturaleza,
escala y complejidad de su actividad empresarial y la naturaleza y gama de los
servicios y actividades de inversién que pretenden desarrollar.

En este contexto, es necesario que cuente con una clara definicién de funciones y
responsabilidades por lo que sera imprescindible desarrollar canales de
informacién adecuados, mantener un registro adecuado de la actividad y disponer
de suficientes medios y capacidades. Légica consecuencia de un esquema de esta
naturaleza es la importancia que la Directiva otorga a las funciones de control en los
distintos ambitos de actuacién. Por una parte exige que se doten de un 6rgano
independiente que verifique el cumplimiento por la ESI de sus obligaciones
normativas, por otro que disponga de procedimientos y politicas para la

5 Sobre los requisitos organizativos de las ESI ver articulo “Los requisitos organizativos de las empresas que
prestan servicios de inversion” de Antonio Moreno Espejo publicado en el Boletin de la CNMV
correspondiente al tercer trimestre de 2007.
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identificacidn, valoracién y gestién del riesgo asociado a las actividades que
desarrollan y, por ultimo, que disponga de mecanismos de evaluacién de la
adecuacion vy eficacias de los sistemas de control interno. La existencia de érganos
independientes de gestién de riesgos y de auditoria interna estd supeditada a la
naturaleza, escala y complejidad de las actividades.

Logicamente la responsabilidad de dotarse de medios y capacidades recae en la alta
direccién que deberd evaluar periddicamente la eficacia de las politicas,
disposiciones y procedimientos implantados.

Como parte del sistema de control, las ESI deberdn contar con planes de continuidad
de la actividad que garanticen la preservacién y recuperaciéon de datos y funciones
esenciales, y con mecanismos de control adecuados cuando la ESI confia a un tercero
el desarrollo de funciones o actividades esenciales o importantes o de servicios o
actividades de inversion.

Especial importancia tienen, dentro de este capitulo, los aspectos relativos a la
organizacion vinculados a la proteccion de los clientes. La Directiva regula con
detalle los requisitos que deben cumplir las ESI para proteger los derechos de los
fondos e instrumentos financieros de sus clientes. Esta proteccién se articula
mediante la exigencia de registros que permitan el seguimiento e identificacién en
todo momento de las posiciones de los clientes, la separacion de las posiciones de
la propia ESI y la permanente evaluacion por las ESI de las entidades a las que
confian el deposito de los valores y efectivo de sus clientes y de las disposiciones
normativas a las que estdn sujetas estas entidades en el desarrollo de su actividad.

La MIFID también otorga especial importancia a la gestiéon de los conflictos de
interés. Las ESI deberan desarrollar una politica de gestién de los conflictos de
interés, por escrito, que garantice la identificacién de las circunstancias que pueden
provocar un menoscabo de los intereses de los clientes, y establezca los
procedimientos que habran de seguirse para gestionar estos conflictos. Ademds, las
ESI deberan mantener un registro de los tipos de servicios de inversién o auxiliares
o actividades de inversion realizados por la empresa en los que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés.

El resumen realizado revela la amplitud de las novedades en el ordenamiento juridico
europeo v, sin duda, las ESI espafolas deberan revisar y adaptar su organizacién. No
obstante, hay que poner énfasis en que las ESI espanolas han desarrollado su
actividad mediante estructuras empresariales sélidas, adecuadamente dotadas de
medios y capacidades, por lo que su adaptacion se ha de producir en un entorno
muy favorable.

Distintas han sido las causas que han propiciado este entorno favorable:

- Desde el punto de vista juridico, las ESI espafolas han adoptado la figura de
sociedades anénimas, en las que la estructura de gobierno societario estd
claramente definida.

- La normativa especifica del mercado de valores ha incidido en la mayorfa de

los aspectos que constituyen las novedades de la MiFID.
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Como ejemplos de normativa de detalle cabe citar la Circular 1/98 de la
CNMYV, sobre sistemas internos de control, seguimiento y evaluacién
continuada de riesgos, que establece el contenido minimo que deberan tener
las politicas generales de control y seguimiento de los riesgos a disefiar por las
ESI vy la exigencia de dotarse de medios que les permitan conocer los riesgos
que estan asumiendo y de drganos internos que se responsabilicen de
verificar el cumplimiento de tales politicas de control. La responsabilidad de
determinar esa politica recae en el Consejo de Administracién, que ademas
debera crear en el seno de la organizacion una unidad de control, autorizar
una estructura de limites operativos y facultades para la contratacién y
liquidacién de operaciones, asegurarse que la organizacién cuenta con los
medios que garanticen la eficiente gestion del negocio asi como una
adecuada segregacion de funciones y, por dltimo, definir los criterios para la
elaboracion de los manuales de procedimientos. En especial, la Circular se
preocupa por la proteccion de los derechos de propiedad de los clientes y del
control de la operativa de sucursales y representantes.

Por otra parte, la Ley de Reforma del Sistema Financiero profundizé en las
estructuras organizativas de las ESI a fin de impedir el flujo de informacién
privilegiada entre sus distintas areas de actividad, y cre6 drganos de defensa
de los clientes, obligando a las ESI a resolver las reclamaciones a través de los
servicios de atencién al cliente.

Por ltimo, las normas de conducta que se desarrollan intensamente a partir
del Real Decreto 629/1993, definen las obligaciones de las ESI de documentar
adecuadamente las relaciones con los clientes y, en especial, la existencia de
registro obligatorios que permitan un adecuado seguimiento de las
operaciones de los clientes.

- Las ESI espanolas tiene una gran vinculacion con el sector bancario nacional
o extranjero por la via de la participacién accionarial o por la via de la
procedencia de los principales ejecutivos. La pertenencia a grandes
estructuras empresariales en las que cobra especial importancia el desarrollo
de mecanismos de control, ha permitido exportar a gran parte de las ESI
espanolas politicas y procedimientos de control muy desarrollados.

- La funcién de la CNMV, en especial en los procedimientos de
autorizacién de nuevas ESI en los que un elemento importante en la
valoracion de cada proyecto ha sido la dotacién de medios prevista, en
especial en dreas criticas como la de control, y en la supervisién “in situ”
de las estructuras organizativas.

La adaptacién de las ESI espanolas exigird para cada una de ellas, un profundo
andlisis de las estructuras organizativas y un ejercicio de comparacién de manera
que se responda a los nuevos requisitos de organizacion.

Las actuaciones de las EST irdn encaminadas a la creacién de nuevos registros, como el
registro de servicios o actividades que originan conflictos de interés, la modificaciéon
de politicas, procedimientos y funciones verificando que éstas definen claramente las
obligaciones y responsabilidades de los miembros de la organizacién, redefiniendo las
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responsabilidades de la unidad de control y de los departamentos de control de riesgos
presentes en las ESI a los nuevos érganos de control previstos, de manera que se
desarrollen especificamente las funciones de cumplimiento normativo, adaptando el
régimen de operaciones personales de acuerdo con la definicién de “persona
relevante” y, en consecuencia, adaptando los reglamentos internos de conducta,
formalizando los planes de contingencia y continuidad del negocio y evaluando si los
servicios externalizados se desarrollan de acuerdo con los criterios previstos.

Este proceso exigira la implicacién absoluta de la alta direccion que deberd definir
claramente los pardmetros en los que va a desenvolver su actuacion futura.

3.2 Condiciones de funcionamiento

La MIFID eleva a la categoria de principio fundamental la proteccién de los
inversores, proteccién que se alcanza por una doble via: por una parte
intensificando la transparencia en la relaciéon de las ESI con sus clientes o
potenciales clientes (en adelante clientes) y, por otra, exigiendo a las ESI que su
actuacion vaya dirigida a la oferta de servicios e instrumentos que se adecuen a las
necesidades, experiencia y capacidad financiera de sus clientes. No obstante, esa
exigencia se modula atendiendo a la distinta cualificacién que tienen los inversores,
por lo que la MIiFID prevé un mayor grado de proteccién para los clientes
minoristas y un menor grado para los clientes profesionales y las contrapartes
elegibles. En consecuencia, una novedad sobresaliente de la MiFID es que las ESI
deberan clasificar a sus clientes de acuerdo con las anteriores categorias.

En términos generales, la transparencia se materializa informando a los clientes
especialmente, en la fase de comercializacién o precontractual, para que éstos
puedan adoptar sus decisiones fundadamente, y en la fase post contractual,
informando sobre los servicios efectivamente prestados y sobre la evolucion de las
posiciones que cada cliente mantenga con la ESI El catdlogo de informacién a
proporcionar es muy amplio y abarca, entre otros, los datos identificativos de la
entidad, los servicios que presta, los riesgos de los productos que ofrece y los costes
de las operaciones; pero cobra especial relevancia, por su novedad, la necesidad que
las EST informen a sus clientes de las diferentes politicas que desarrollan, por ejemplo,
en el ambito de la ejecucion de las operaciones y de la custodia de los activos.

La obligacion de que las ESI ofrezcan a los clientes los servicios y productos que mejor
se adecuen a sus necesidades, experiencia y capacidad financiera, engloba para estas
entidades una doble actuacién: por una parte, deberdn evaluar a cada cliente que
solicite un servicio, mediante unos cuestionarios disefiados al efecto (cuestionarios de
idoneidad y conveniencia), y, por otra, deberan clasificar los instrumentos que ofrezcan
de acuerdo con determinados criterios. La unién de ambas labores permitira delimitar
los servicios y productos que mejor se adecuan al perfil de cada cliente, de manera que
la ESI actue, en todo momento, en interés de sus clientes.

Evidentemente, en los analisis y procedimientos que las ESI realicen deberan
considerar la naturaleza de los servicios a prestar (asesoramiento, gestion o sé6lo
ejecucién), la mayor o menor complejidad de los instrumentos financieros y la
clasificacion previa que hayan realizado de sus clientes.
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Con toda seguridad, las obligaciones que la MiFID desarrolla con sumo detalle en el
ambito de las normas de conducta van a suponer el mayor esfuerzo de adaptacion
de las ESI espanolas. Si bien el Real Decreto 629/1993 ya recoge principios generales
de actuacién en interés de los clientes, desarrolla la informacién a suministrar a
los clientes, fija la necesidad de formalizar contratos para determinadas actividades,
el ordenamiento juridico recoge la figura del inversor cualificado y la normativa
relativa a la prestacién del servicio discrecional de carteras de particulares obliga a
las ESI a conocer el perfil del cliente gestionado, no cabe duda que el alcance de la
MiFID es muy superior.

Como ha quedado patente, los cambios en los requisitos organizativos y en las
condiciones de funcionamiento, requieren un notable esfuerzo de adaptacién para
las ESI espanolas. Todo ello a pesar de haber desarrollado su actuacién en un
entorno juridico adecuado, en el que ha primado la proteccion de los intereses de los
clientes, mediante estructuras organizativas adecuadamente dotadas de medios,
politicas y procedimientos de control.

En particular, es evidente que las ESI espanolas deberan adaptar sus politicas,
procedimientos y précticas a los nuevos requisitos: como ejemplo basta recordar que
la existencia de nuevos centros de negociacion, la necesidad de formular una
politica de ejecucion de érdenes por escrito y la obligacion de las ESI de actuar
bajo el principio de la mejor ejecucidn, sin duda implicaran la necesidad de adoptar
medidas por parte de la alta direccion, redisenar los procedimientos de ejecucion
de érdenes, y redefinir los mecanismos de control y supervisiéon. La misma labor,
exigira la necesidad de clasificar y evaluar a los clientes, etc.

También, como no puede ser de otra manera, las ESI deberan evaluar las funciones
de cada una de las unidades que configuran la estructura organizativa. En el ambito
del control, deberan reasignar las funciones de la unidad de control, de acuerdo con
las nuevos requerimientos, y deberan evaluar si los medios asignados son suficientes
para atender las nuevas obligaciones (por ejemplo, comprobar la clasificacién de
clientes, que los cuestionarios se aplican adecuadamente, que la ESI cumple con el
principio de mejor ejecucion o que el registro de conflictos de interés incluye a los
servicios y personas susceptibles de generar tales conflictos). Que duda cabe que, en
el ambito del control, las ESI deberan reforzar sus mecanismos sobre la actividad
comercial de sus agentes, de manera que los procedimientos de comercializacién de
los productos se cumplan adecuadamente.

La estructura organizativa y las politicas de las ESI espanolas se veran sin duda
afectadas por la posibilidad de externalizar determinadas funciones importantes y,
en especial, servicios de inversién. Si bien las ESI espanolas tradicionalmente han
acudido a la subcontratacién de determinadas actividades (p.e. funciones
operativas en los ambitos contable y de control, o en actividades complementarias,
como el depdsito de valores) por primera vez se prevé y se regula la posibilidad
de subcontratar servicios de inversion. Es de esperar que la subcontratacién se
concentre en el &mbito de la gestidon discrecional de carteras de particulares y que
consecuentemente, las ESI espanolas evaltien esta mayor flexibilidad a la hora de
definir los procedimientos operativos y la estructura organizativa. En dicha
valoracién necesariamente deberdn considerarse los costes que la
subcontratacion supone, tanto en términos de honorarios como de costes por el
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reforzamiento del control y de la supervisién de las actividades delegadas. Incluso
en algunos supuestos, las ESI podrian plantearse asumir nuevamente la
prestacién directa de determinadas funciones.

En el entorno tecnoldgico actual, la mayoria de las novedades descritas exigiran
desarrollos informaticos sustanciales. Especial atencién debera prestarse al area
comercial, en la que las ESI deberan desarrollar herramientas que permitan la
clasificacién de los clientes y una valoracién practicamente inmediata de éstos a
la hora de ofrecerles los servicios y productos que mejor se adapten a sus
conocimientos, experiencia y capacidad financiera. Aquellas ESI que sean capaces de
atender a sus clientes de una manera mas agil, tendrdn una ventaja competitiva.
También tendrdn ventaja aquellas entidades que sean capaces de crear sistemas
informaticos que facilmente se adapten al entorno cambiante.

Por ltimo, pero quizds uno de los aspectos mas importantes, serd la formacién de
los empleados y de las redes comerciales. La formacién debera ir dirigida a la esfera
organizativa (nuevas politicas y procedimientos, nuevas aplicaciones informaticas,
etc.) y, en especial, a la formacion del personal en contacto con los clientes. Asf, la
formacion debera prestar especial atencién a la red de agentes que en el caso de
muchas ESI espanolas constituyen la red de captacion del cliente minorista.

4 Conclusiones

A lo largo de este articulo, ha quedado patente que la MiFID aporta numerosas
novedades cuya incidencia efectiva para las ESI espanolas se verd con el
transcurso del tiempo.

En particular, la principal novedad sustancial es la posibilidad de las ESI espafolas
de actuar como gestores de sistemas multilaterales de negociacion o como
internalizadores sistematicos, pues el resto de novedades en el dmbito europeo de
una u otra manera ya estaban incorporadas en el ordenamiento juridico espanol y
formaban parte de la actividad habitual de algunas ESI. En todo caso, la ampliacién
del pasaporte europeo a nuevos instrumentos vy, en especial, la posibilidad de las ESI
europeas de actuar en régimen de libre prestacion de servicios en Espafia mediante
agentes vinculados, traerd una mayor competencia para las ESI espanolas. De hecho,
es posible que, tras un analisis costes/beneficios, algunas ESI redefinan su estrategia
de negocio y abandonen la prestacion de servicios a determinados colectivos que
supongan una aportaciéon marginal a su resultado.

Desde el punto de vista de la adaptacion a los nuevos requisitos organizativos y a
las condiciones de funcionamiento, es evidente que las ESI deberdn asumir un coste,
bien por la via de los desarrollos internos como por la de la contratacién de asesores.

El sector de ESI tiene una estructura muy diversificada en la que conviven empresas

de dimensién reducida, muy especializadas que prestan un dnico servicio de
inversion a clientes profesionales, con otras multidisciplinares, con una clientela
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mixta (minorista y profesional) y con redes amplias de captacién de negocio
mediante agentes vinculados. Aunque el coste de adaptacion sera distinto para cada
tipo de entidad, es evidente que los costes serdn mayores para aquellas ESI cuya base
de negocio se sustente en clientes minoristas captados a través de la red de agentes y
que tengan una amplia oferta de servicios y productos. Sin embargo, una vez definida
la estrategia de negocio, las ESI deberan asumir los costes de la adaptacién. No
obstante, los costes de adaptaciéon deben afrontarse como una inversién que les
ofrece la oportunidad de mejorar su imagen frente a los clientes y al resto de entidades
financieras, nacionales o extranjeras, que prestan servicios de inversién. Asi, la
inversion en politicas y procedimientos de control, en desarrollos tecnolégicos que
permitan a las EST actuar frente a sus clientes de manera agil, que permitan su rapida
adaptacion a un entorno dinamico, potenciaran la imagen del sector en su conjunto
pudiendo atraer, en consecuencia, a un mayor nimero de inversores. No hay que
olvidar que la MiFID presta especial atencién a la informacién precontractual que
las ESI deben proporcionar a sus clientes. Pues bien, las ESI dispondrdn de una
magnifica herramienta en esa informacién para demostrar a sus clientes su solvencia
en términos generales; politicas de ejecucién de 6rdenes o de protecciéon de los
activos de los clientes elaboradas rigurosamente, permitiran a las ESI demostrar su
capacidad y elevar la confianza de los inversores en el sector en su conjunto.

Y ello es especialmente importante, en un mercado en el que, es de esperar un
incremento de la competencia de las entidades extranjeras. Las ESI espafolas
deberan no sélo dotarse de las herramientas para hacer frente a esa mayor
competencia interna, sino proyectar su presencia en el exterior que, no cabe duda, es
la asignatura pendiente.
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1 Introduccion

La Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID por el acrénimo
inglés con el que es mas conocida) es la principal norma comunitaria que regula el
ambito de los mercados de valores y sustituye a la Directiva de Servicios de
Inversién (DSI), que era la principal norma europea sobre intermediarios y
mercados financieros en vigor desde 1993.

La MiFID constituye un intento de dar respuesta a los cambios producidos en los
mercados financieros mundiales. Fenémenos como el de la internalizacion de
6rdenes o la existencia de sistemas de negociacién centralizados distintos de los
mercados regulados se habian desarrollado con posterioridad a la entrada en vigor
de la DSI y se hacia necesaria una nueva regulacion que los tuviera en cuenta.

Aparte de los cambios en el régimen de autorizacién y actuacién
transfronteriza de los intermediarios financieros y en su estructura
organizativa y normas de conducta, la MiFID supone un cambio importante en
la estructura y en el funcionamiento de los mercados, especialmente en
aquellos, como en el nuestro, en los que rige el principio de concentracion de
6rdenes y en los no se contemplaban determinadas figuras, como puede ser la
internalizacién sistematica.

Para incorporar al Derecho espanol la MiFID se ha modificado parcialmente la Ley
24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores (LMV)', si bien en esta
modificacién también se ha transpuesto la Directiva 2006/47/CE del Parlamento
Europeo y el Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacién del capital de
las empresas de servicios de inversion (ESI) y las entidades de crédito.

Los principios inspiradores de la nueva LMV podrian resumirse en los siguientes:

- Modernizaciéon de los mercados financieros para adaptarlos al nuevo
entorno de negociacion.

- Refuerzo de las medidas de proteccién de los inversores.
- Adaptacion de los requisitos organizativos exigibles a las ESI.
- Mejora de las potestades supervisoras de la Comisién Nacional del Mercado

de Valores (CNMV) y potenciacién de los instrumentos para fomentar la
cooperacion transfronteriza entre supervisores.

1 LEY 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, publicada en el B.O.E. el 20 de diciembre de 2007.
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En el momento actual queda atn pendiente de aprobacién el Real Decreto de
desarrollo de la MiFID que regula el régimen juridico de las entidades que
prestan servicios de inversion. Paralelamente a los esfuerzos de transposiciéon
de la MiFID y de sus normas de desarrollo que los distintos paises estan llevando
a cabo, el procedimiento normativo europeo previsto por el procedimiento
Lamfalussy sigue su curso y Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR)
ha elaborado, y sigue elaborando, nueva regulacién de nivel 32 sobre los
aspectos considerados mas relevantes o sobre los que se considera necesario
arrojar mas luz para los participantes en la industria. Estas recomendaciones de
nivel 3 de CESR, de caracter no vinculante, se configuran esencialmente como
guias para orientar a la industria financiera europea a la hora de cumplir con los
requisitos de la MiFID.

En el presente articulo se analiza, en la segunda seccion, la nueva estructura de
negociaciéon planteada por la MiFID resaltando las implicaciones que podria tener
en la organizacién de nuestros mercados de valores. Posteriormente, en la
seccién tercera, se abordan las principales consecuencias que se derivan de este
nuevo entorno de negociacion centrandonos en los requisitos de transparencia de
la informacién de negociacién y el régimen de mejor ejecucién. La seccién
cuarta se dedica al principio de mejor ejecucién. En la seccién quinta se tratan el
régimen de comunicacién de operaciones y los mecanismos de intercambio de
comunicacién de operaciones con las implicaciones que pueden tener en la
supervision de nuestros mercados de valores. Finalmente la seccién sexta
contiene algunas conclusiones.

2 La nueva estructura de negociacion planteada
por la MIFID

En este apartado se analiza el nuevo entorno de negociaciéon planteado por la
MIFID que es, sin duda, una de las principales novedades de la Directiva. Si bien
podria decirse que parte de los requisitos organizativos y las normas de conducta
para las empresas de inversién (ESI) que la MiFID plantea ya se encuentran, en
mayor o menor medida, recogidas en nuestro ordenamiento, lo cierto es que las
innovaciones en materia de estructura, organizacion y funcionamiento de los
mercados son auténticamente innovadoras y supondran un "big bang" para
nuestro sistema financiero.

La MIFID identifica tres tipos de sistemas de negociaciéon en los mercados
europeos: mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién (SMN) e
internalizadores sistematicos (IS). Ademds, la MIiFID consagra el principio de
libertad de eleccién de sistemas de compensacion y liquidacion.

2 La regulacion de nivel 3, en terminologia del procedimiento Lamfalussy, se refiere a criterios de
interpretacion de normas o recomendaciones para su aplicacion. La regulacion de nivel 1 se refiere a
directivas o reglamentos del Consejo y Parlamento Europeos, sobre principios; la regulacién de nivel 2 son
directivas o reglamentos de la Comision Europea, de desarrollo de las normas de nivel 1.
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2.1 Los mercados regulados. Los regimenes de admisién, suspension y
exclusién de negociacion

Los mercados regulados son una figura de sobra conocida en nuestro sistema
financiero, donde tradicionalmente se les ha denominado "mercados secundarios
oficiales". La MiFID y sus normas de desarrollo otorgan a los mercados regulados
un estatus especial y unos regimenes de autorizacién, regulacién y supervisiéon
especificos. El régimen de transparencia tanto previa como posterior a la
negociaciéon es, no obstante, comun al prescrito para los SMN, dado que
comparten diversas caracteristicas funcionales.

El régimen planteado por la MIiFID para los mercados regulados no difiere
sustancialmente del régimen existente anteriormente. Otro aspecto a considerar es
el posible impacto que tendran los mercados regulados espanoles.

En primer lugar, es indudable que la ruptura de la regla de concentracién de
6rdenes (que obligaba a ejecutar las operaciones en los mercados y sistemas
gestionados por el mercado espanol, BME) supondrd una competencia por el flujo
de 6rdenes entre los mercados regulados, los SMN y los IS. A su vez, es previsible
que se produzca un aumento del volumen de negociacién OTC (over the counter,
es decir operativa entre entidades financieras al margen de los mercados
regulados), por lo que el impacto sobre la liquidez de los mercados reglados podria
verse incrementado adn mas.

Un aspecto relevante y novedoso de la normativa aplicable a los mercados
regulados lo constituyen los regimenes de admisién a negociacion, suspensién
y exclusion de la negociacion.

El Reglamento 1287/06 especifica los requisitos que los distintos tipos de
instrumentos financieros deben cumplir para ser admitidos a negociacién en un
mercado regulado. Unicamente se describen requisitos generales que garanticen
que los instrumentos sean libremente negociables y que su contratacién se
desarrolle de manera justa, ordenada y eficiente. Hay que sefialar que los requisitos
propuestos no se solapan con el régimen regulado por la Directiva de Folletos o la
Directiva de Obligaciones de Transparencia.

Los preceptos relativos a la admisién de valores se aplican a todo tipo de
instrumentos financieros y no sélo a los valores de renta variable. El Reglamento
1287/06 describe los requisitos generales para la admisién a negociaciéon de
acciones, derivados y participaciones en fondos de inversién. No se incluye
ningn desarrollo especifico referente a bonos ni instrumentos del mercado
monetario, cuyo régimen de admision ha de circunscribirse a los requisitos
generales expuestos en la propia MiFID.

Una novedad respecto al régimen actual es la posibilidad de admitir valores en
distintos mercados sin el consentimiento del propio emisor. En estos casos el
emisor no vendrd obligado a cumplir con los requisitos de difusiéon de
informacién regulada sino que deberd ser la sociedad rectora del mercado que ha
admitido al emisor sin su consentimiento la encargada de recabar la informacién
y hacerla publica a los participantes en dicho mercado.
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En cuanto a la suspensién de negociacién, la MiFID reparte la potestad para
suspender y excluir entre las autoridades competentes y las propias rectoras de los
mercados regulados. Para adaptar este régimen dual a la practica de nuestros
mercados, se ha optado porque la CNMV suspenda valores cuando concurran
circunstancias especiales que pudieran perturbar el normal desarrollo de las
operaciones sobre ese instrumento o cuando lo aconseje la proteccién de los
inversores. Por su parte, las rectoras podran suspender cuando el instrumento deje
de cumplir las normas del mercado recogidas en el propio reglamento del mercado.
Es decir, que la capacidad de suspensién de las rectoras se circunscribe a un dmbito
mds técnico y referido a las circunstancias de la contratacién propiamente dicha.

De manera paralela, la exclusién de valores de negociacion puede también ser
acordada por la CNMV o por las rectoras de los mercados regulados. Corresponderd
la CNMV la exclusién de los valores que, o bien no cumplan los requisitos de
frecuencia y liquidez u otros asimilables establecidos reglamentariamente, o bien
no cumplan las obligaciones de remisién y publicacién de informacién. Por su
parte, las sociedades rectoras podran instar a la exclusién de un valor por el
mismo motivo que por el que pueden suspender un valor; es decir, por el
incumplimiento de las normas de contratacién, aunque, en el caso de la
exclusiéon, entendemos que este incumplimiento debe de ser recurrente, a
diferencia del caso de la suspensidn.

Dado que el nuevo entorno de negociaciéon de la MIiFID traera consigo la
negociacion de un mismo valor en distintos mercados regulados (en algunos de
los cuales, segtin se ha visto, el valor podra ser admitido sin el consentimiento del
emisor), en varios SMN y en varios IS, se hace necesario la existencia de una
actuacion coordinada en el caso de las suspensiones y de las exclusiones para
garantizar que las distintas autoridades y los distintos sistemas de negociacién en
los que se negocia un valor conocen cuando dicho valor ha sido suspendido o
excluido en uno o varios de los sistemas de negociacién en los que contrata.

Para ello, se ha previsto un procedimiento en dos etapas:

a Tan pronto como la autoridad competente suspenda/excluya un valor en un
mercado regulado, hard publica dicha suspensién de modo que el resto de
sistemas de negociacién (otros mercados regulados, SMN o IS) bajo su
jurisdiccién estan obligadas a suspender/excluir el valor.

b La autoridad competente que haya instado la suspensién/exclusiéon de un
valor, comunicard al resto de autoridades competente (comunitarias, y en
caso necesario, extracomunitarias) que, a su vez, acordaran la
suspensién/exclusiéon del valor en los sistemas de negociacién bajo su
jurisdiccidn (salvo que de ello se siga un perjuicio grave para los inversores
o el funcionamiento ordenado de su mercado).

En el seno de CESR se estd analizando la implantacién de un sistema para la
comunicacién de suspensiones y exclusiones entre autoridades competentes. A
fecha de elaboraciéon del presente articulo, las autoridades competentes han
habilitado, de manera provisional, un conjunto de direcciones de correo electrénico
para el intercambio de este tipo de informaciéon y han designado a personas de
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contacto en cada autoridad que serdn responsables de centralizar el envio y
recepcién de comunicaciones referidas a suspensiones y exclusiones de valores.

2.2 Los sistemas multilaterales de negociacién (SMN)

Los SMN se configuran como sistemas de cualquier tipo (esencialmente, plataformas
electrénicas de negociacion) que son operados por una ESI o por el operador de un
mercado regulado y que permiten casar multiples intereses de compra y venta sobre
los activos negociados en ellos.

La estructura, funcionalidad y operativa de los SMN propuesta por la MiFID y sus
normas de desarrollo son muy similares a las de los mercados regulados, aunque no
se regulan los regimenes de admisién y exclusién de negociacién.

El régimen juridico pre-MiFID ya recogia la figura de los SMN con el nombre de SON.
(Sistema Organizado de Negociacién), aunque la Directiva regula mas
detalladamente estos sistemas, estableciendo el contenido de su reglamento de
funcionamiento, las reglas para permitir el acceso remoto a miembros extranjeros y
las normas de transparencia relativas a la negociacién de acciones en estos sistemas.

Los participantes en los mercados espanoles podran decidir establecer un SMN o bien
unirse a un SMN existente, por lo que se produciria, segin se ha comentado, un
drenaje de liquidez de los propias mercados regulados.

También es previsible que surjan SMN a nivel europeo, como es el caso de Turquoise,
que en noviembre de 2006 se configur6 como un SMN del que forman parte los
principales bancos de inversién (Citi Group, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman
Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley y UBS). Otro potencial competidor de los
mercados regulados es el denominado Chi-X que se registré en la Financial Services
Authority (FSA) britanica como SMN para acciones de dmbito paneuropeo utilizando
la tecnologia de Instinet. La negociaciéon de acciones se inicié el 30 de marzo de
2007, con un plan para introducir 7.500 valores negociados en noviembre de 2007.

2.3 La internalizacion sistematica (IS)

La MiFID define a los IS como las ESI que de forma organizada, sistematica y
frecuente ejecutan drdenes de sus clientes contra su cuenta propia al margen de
los mercados regulados y de los SMN. Esta prdctica supone, una vez mads, una
potencial pérdida de liquidez para los mercados regulados y una fuente de
conflictos de interés entre los mercados regulados y sus participantes.

Dado que los IS compiten con el resto de sistemas de negociacién (mercados
regulados y SMN), se hacia necesario que su régimen de actuaciéon permitiera una
competencia equitativa entre ellos. Por ello, se imponen una serie de obligaciones
a los IS (esencialmente, el deber de cotizar precios de manera continuada durante
sus horas normales de negociacion, la obligacién genérica de reflejar las
condiciones del mercado en sus cotizaciones y una serie de condiciones a la
actualizacién y retirada de sus cotizaciones).
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Por otro lado, al operar contra su cuenta propia, los IS ponen en riesgo su propio
capital, por lo que su régimen de actuaciéon propuesto por el Reglamento
también les permite una serie de salvaguardas razonables para evitar un
excesivo riesgo en su operativa. Fundamentalmente, esta ventaja competitiva
respecto al resto de sistemas de negociaciéon que la MiFID otorga a los
internalizadores se refiere a la existencia de un régimen de pre-transparencia
propio y distinto del que se aplica a los mercados regulados y SMN. No obstante,
el régimen de transparencia posterior a la negociacién planteado por la MiFID
es el mismo para IS, mercados regulados y SMN.

La internalizacién de operaciones puede plantear conflictos de interés entre las ESI y
sus clientes y supone también una amenaza potencial a la eficiencia del mercado dado
que, de no regularse adecuadamente, podria deteriorar el proceso de formacién de
precios y poner en peligro la consecucion de la mejor ejecucion de las drdenes. Por
todo ello, la MiFID y sus normas de desarrollo limitan la internalizacién de 6rdenes
de clientes a aquellos casos en los que esta operativa suponga una mejor ejecucién de
las 6rdenes de sus clientes; es decir, aquellas situaciones en las que la ejecucion
interna mejora las condiciones existentes en el resto de sistemas de negociacion
(mercados regulados o SMN). Ademds, se propone que los potenciales conflictos de
interés se vean limitados con unas estrictas reglas de gestion de érdenes que obliguen
a las ESI a ejecutar de manera adecuada las érdenes de sus clientes evitando su
aprovechamiento por la propia ESI o por otros clientes. De este modo, se regula
especificamente la ejecucién de transacciones que corresponden a la gestion de
carteras de valores (6rdenes recibidas de clientes profesionales que se desagregan en
6rdenes en distintos valores), la ejecucion de transacciones sujetas a otras condiciones
distintas de las estrictas condiciones de negociacién existentes en el mercado y se
habilitan los medios para proteger la operativa de los IS de las "ejecuciones mdltiples"
permitiendo que el IS decida de manera prudente las érdenes que puede satisfacer
teniendo en cuenta el volumen de las posiciones, la situacién del mercado y su
posicién de riesgo. Los internalizadores sistemadticos podran ejecutar 6rdenes
recibidas de clientes profesionales a precios mejores de los ofertados, inicamente para
6rdenes superiores al tamano tipico de una orden minorista que ha quedado fijado
reglamentariamente en 7.500 euros.

En cuanto a la publicidad de la condicién de IS, las autoridades competentes de cada
pais estan obligadas a hacer publica y mantener actualizada una lista de los IS bajo
su jurisdiccion y los IS deberan hacer ptblico al mercado por los medios expuestos
reglamentariamente cuando dejan de actuar como IS en uno 6 mas valores.

CESR ha sido encomendado con la gestién de las bases de datos centralizada de IS.
En el seno de CESR se ha acordado un formato para dicha base de datos con los
contenidos comunes que permitiran a todos los inversores identificar la actividad de
los distintos miembros de mercado como IS.

2.4 Breves consideraciones acerca del régimen de compensacién y liquidacién
de operaciones
Es necesario resaltar que la MiFID no aborda de manera exhaustiva los aspectos relativos

a la compensacién y liquidacion de las operaciones aunque los preceptos o principios
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generales que establece son de gran importancia. Esencialmente, la MiFID consagra el
derecho de las empresas de inversion comunitarias y de los gestores de los mercados
regulados o de los SMN a participar directamente en los sistemas de liquidacién de
otros Estados Miembros bajo la condicién de cumplir los oportunos requisitos
operativos y comerciales para su adhesion, asi como las medidas prudenciales para
mantener el funcionamiento arménico y ordenado de los mercados financieros

Por otro lado, hay que senalar que los potenciales competidores de los mercados
regulados también estan avanzando en temas relacionados con la compensacion y
liquidacion de las operaciones que van a intermediar. En abril de 2007, el SMN
Turquoise anuncié que habia seleccionado a EuroCCP para ofrecer una solucion de
compensacion y liquidaciéon europea en una plataforma tnica. EuroCCP, la
European Central Counterparty Ltd, es una filial de la Depositary Trust & Clearing
Corporation (DTCC). Sujeta a la recepciéon de la aprobacién por parte de la
Financial Services Authority, EuroCCP serd una casa de compensacion reconocida
en el Reino Unido, con sede en Londres y regulada por la FSA.

3 El régimen de transparencia

El régimen de transparencia en la negociacién propuesto por la MiFID busca asegurar
que los inversores dispongan de un nivel adecuado de informacién sobre los intereses
de compra y venta (pre- transparencia) y la transacciones efectuadas (post
transparencia) de los valores admitidos a negociacién en los mercados regulados,
independientemente de dénde se negocian (mercados regulados, SMN 6 IS). A su vez,
se trata de garantizar que los niveles de informacién hechos publicos no perjudican a
los intermediarios que dotan de liquidez al sistema, evitando que la informacién que
estan obligados a difundir ponga en riesgo sus posiciones y estrategias.

3.1 Pre-transparencia
a El régimen de pre-transparencia de los mercados regulados y los SMN

El régimen de pre-transparencia propuesto por la MiFID y sus normas de
desarrollo pretende homogeneizar, en la medida de lo posible, los requisitos
de difusién de informacién previa a la negociacién, pero teniendo en
cuenta la diversidad de formas de difundir intereses de compra-venta
existentes, diferenciando entre mercados dirigidos por 6rdenes, mercados
dirigido por precios y mercados de subastas periédicas.

En este punto, es conveniente senalar que los requisitos de pre-transparencia
actualmente en vigor en nuestros mercados de renta variable cumplirfan con
los requisitos fijados por la MiFID y sus normas de desarrollo, proporcionando,
en algunos casos, un grado ain mayor de transparencia. Seria conveniente, no
obstante, revisar el segmento de fijacién de precios tnicos o fixing en el cual
se deberia senalar de manera clara, el precio y el volumen de equilibrio al cual
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se resolveria la subasta (en la actualidad se difunden el precio de equilibrio y los
volimenes por el lado de la compra y por el lado de la venta).

Por otro lado, el Reglamento prevé diversas excepciones a la obligacién de
difundir la informacién sobre los intereses de compra y venta, que son:

- Los crossing systems; es decir, aquellos modelos de mercado que se basan
en una metodologia de negociaciéon en virtud de la cual el precio se
determina con arreglo a un precio de referencia generado por otro sistema.

- Las “operaciones negociadas”3, siempre que se ejecuten dentro de los
limites de la horquilla de precios ponderados para el tamano de la
operacién, cuando la accién no se negocie de forma continua, dentro
de un porcentaje de un precio de referencia adecuado, o bien cuando
dicha operacién negociada esté sujeta a condiciones distintas del precio
de mercado vigente de la accién.

- Las 6rdenes de elevado volumen, en comparacién con el volumen
normal de mercado (bloques). El régimen de bloques propuesto por el
Reglamento de nivel 2 divide los valores en cinco clases de liquidez (en
funcién del efectivo medio diario negociado) adjudicandole a cada clase
un tamano minimo para considerar la orden como de elevado volumen.

La regulacion de las operaciones de bloques podria tener algiin impacto
sobre la organizacién y en las normas de funcionamiento de los mercados
espanoles. En el mercado continuo de la bolsa espanola (SIBE) existe
actualmente un segmento de negociaciéon de operaciones de elevado
volumen que distingue entre bloques convenidos y bloques parametrizados.
El segmento de negociacién de bloques que opera el SIBE deberd realizar
algin cambio para adaptarse al nuevo régimen de bloques previsto en el
Reglamento 1287/06 que desarrolla la MiFID.

También es previsible que se desarrolle un régimen para las operaciones
negociadas. Actualmente, estas operaciones suelen articularse mediante
aplicaciones, en las que un mismo miembro de mercado debe introducir dos
6rdenes de signo contrario en el libro de 6rdenes para asegurar la ejecucion.

b El régimen de pre-transparencia de los IS

El ambito de actuacion de los IS viene dado por las acciones que se
consideran liquidas a estos efectos. Los IS ponen en riesgo su propio capital
y proveen liquidez al sistema, por lo que parece necesario que, a la hora de
definir su régimen de actuacion, se tenga en cuenta que deben ser capaces
de deshacer o cubrir sus posiciones para evitar riesgos, para lo cual los

3 De acuerdo con el reglamento de nivel 2, se entenderd por operaciéon negociada, “una operacion que implique
a miembros o participantes de un mercado requlado o SMN que se negocie de forma privada, pero se efectue
dentro del mercado regulado o SMN, y cuando el miembro o participante ejecute para ello una de las siguientes
tareas: a) negociar por cuenta propia con otro miembro o participante que actue por cuenta de un cliente; b)
negociar con otro miembro o participante, ejecutando ambos drdenes por cuenta propia; c) actuar tanto por
cuenta del comprador como del vendedor,; d) actuar por cuenta del comprador, si otro miembro o participante
actua por cuenta del vendedor; e) negociar por cuenta propia dando contrapartida a una orden de un cliente”
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valores deberdn ser suficientemente liquidos. Por ello, se limitan los
requisitos de actuacion en términos de ambito de aplicacion (sélo
deberan difundir intenciones de compra-venta en valores liquidos) y tamafo
(s6lo deberan difundir intenciones de compra-venta a partir de un
determinado volumen denominado "tamano normal de mercado").

Por otro lado, cada autoridad competente debera publicar y mantener una
lista de valores liquidos bajo su jurisdiccién. Ademads, determinara el valor
medio de las transacciones de cada valor considerado liquido con el fin de
encuadrarle en su correspondiente clase de liquidez, definido asi el &mbito
de actuacion de los IS en los valores liquidos bajo su supervisién.

La base de datos de valores liquidos esta siendo organizada por CESR. La puesta
en marcha se produjo el 1 de julio de 2007. Posteriormente, fue actualizada el 1
de octubre, fecha a partir de la cual se debe ajusta diariamente. CESR ha sometido
a consulta publica (hasta el 15 de enero de 2008) un documento en el que se
proponen determinada mejoras en la base de datos de valores liquidos y de IS,
con el fin de facilitar la consulta y bisqueda de valores en dichas bases de datos.

3.2 Post-transparencia

La MiFID establece que las ESI, los mercados regulados y las entidades que
gestionen un SMN deberdn hacer puablica la informaciéon de precios y
volimenes, junto con la identificacién del instrumento negociado y del sistema
de negociacién en el cual se ha concluido la transaccion.

La informacién posterior a la negociacién debera hacerse publica tan pronto como
sea posible, estableciéndose un limite maximo de tres minutos para aquellas situaciones
en las condiciones tecnoldgicas asi lo exijan (asumiendo un nivel razonable de
eficiencia y de gastos en los sistemas por parte de la entidad correspondiente).

El régimen para la publicacion diferida de las operaciones de elevado volumen
presenta una escala de aplazamientos maximos de publicacion, en funcién de la
liquidez de los valores (determinadas éstas a partir del efectivo medio diario
negociado). De este modo, para cada categoria de liquidez (las categorias de liquidez
van desde aquellos valores que negocian menos de 100.000 euros diarios de
efectivo hasta aquellos que negocian mas de 50.000.000 euros diarios de efectivo)
los aplazamientos varian en funcién del volumen de la transaccién (efectivo
negociado) y, en algunas ocasiones, en funcién del porcentaje que la transaccién
representa sobre el efectivo medio diario negociado en el valor.

4 El régimen de mejor ejecucion

La MiFID recoge la obligacion de las ESI de obtener el mejor resultado posible
al ejecutar las 6rdenes de sus clientes, teniendo en cuenta el precio, los costes,
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la velocidad, la posibilidad de ejecucién y de liquidacidn, el tamano y la
naturaleza y cualquier otra caracteristica de la orden.

Esta obligacién se configura como una parte esencial de la normativa
comunitaria, no sélo desde el punto de vista de la proteccién de los inversores
sino que también desempenia un papel central para garantizar la integridad de
los mercados de valores.

Asi, antes de ofrecer un servicio de inversién, las ESI deberdn tener en cuenta
los siguientes aspectos:

a) Las caracteristicas del cliente, incluyendo su estatus de cliente minorista o
profesional.

b) La naturaleza de la orden del cliente.
c) Las caracteristicas del instrumento financiero negociado.
d) Las caracteristicas del sistema de negociacién al que se dirige la orden.

Ademds de los aspectos mencionados, las ESI deberdan tener en cuenta las
instrucciones expresas del cliente, ya que estas instrucciones, al determinar
ciertas condiciones de ejecucién (precio, mercado en el que se debe ejecutar,
condiciones de liquidacion...), condicionan el esquema de mejor ejecucién. No
obstante, hay que aclarar que el hecho de que el cliente manifieste una serie de
instrucciones expresas, no significa que para las ESI desaparezca su obligacion
de ejecutar la orden en los mejores términos para el cliente, sino que las
instrucciones del cliente definen un nuevo marco para la ejecucién de las
6rdenes en el que se debera seguir buscando la mejor ejecucidn.

4.1 El caso particular de los clientes minoristas

En aquellas situaciones o estructuras de mercado en las que existe una
concentracién del flujo de 6rdenes en un Gnico sistema de negociacién, es
relativamente sencillo determinar y evaluar la ejecucién de las 6rdenes. No
obstante, cuando la negociacién se fragmenta en mdltiples sistemas de
negociacién, comprobar que se han cumplido los requisitos de mejor ejecucion
se complica (especialmente para los clientes minoristas), y se requiere la seleccion
de algiin parametro de referencia que simplifique esta "autosupervisién" de la
mejor ejecucion de las propias drdenes.

Por todo ello, la MiFID ha fijado un parametro predominante a la hora de
determinar la mejor ejecucién de las 6rdenes de clientes minoristas. De este
modo, en ausencia de 6rdenes especificas del cliente que fijen la preponderancia
de algin otro factor (rapidez de ejecucién, condiciones que faciliten la
liquidacién, etc.), el precio neto (incluyendo todos los costes directamente
imputables a la ejecucién de la orden) debera considerarse como el factor mas
importante a la hora de determinar el mejor resultado posible en la ejecucion de
las érdenes minoristas.
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4.2 Ambito subjetivo de aplicacién. Miembros de mercado y negociacion
por cuenta propia

La MiFID establece que la obligacién de ejecutar las 6rdenes en los términos mas
favorables para el cliente no se refiere inicamente a la ejecucion de érdenes en
sentido estricto sino que incluye todos los pasos en la cadena de ejecucion de un
orden, desde que se recibe hasta que se ejecuta en algin sistema de negociacion.
De este modo, el deber de mejor ejecucion se extiende también a los
intermediarios que reciben y trasmiten o6rdenes para su ejecucién por otro
intermediario y a las entidades que gestionan carteras y que, por tanto, también
dan 6rdenes de compra-venta a otros intermediarios.

Las entidades que gestionan carteras y las que intermedian recibiendo y
transmitiendo 6rdenes a otros intermediarios para que las ejecuten pueden, por
tanto, delegar la ejecucién de las 6rdenes pero no pueden delegar ni eludir su
obligacién de mejor ejecucién para con sus clientes.

4.3 Ambito objetivo de aplicacién. Instrumentos negociados

También es necesario tener en cuenta que la mejor ejecucion viene matizada por la
naturaleza de los instrumentos negociados y las diferentes estructuras de negociacion.

Por ejemplo, las transacciones OTC suelen implicar el diseno de contratos
personalizados o "a medida" que hacen muy dificil la comparacién con otros
sistemas de contratacion. Esto es asi porque estos contratos personalizados estdn
basados en una serie de juicios que incluyen, por ejemplo, los riesgos de
contraparte asociados a cada cliente. Ante un contrato OTC o un acuerdo a medida
de una ESI con su cliente, otras ESI sdlo podrian facilitar un precio mds o menos
tedrico o aproximado, dado que no disponen de las condiciones especificas de
riesgo del cliente en cuestién.

La ausencia de un elemento de comparacién més o menos preciso no quiere
decir que las ESI estan exentas del deber de mejor ejecucién para
instrumentos mas o menos personalizados ni para aquellos mercados o
estructuras de negociacién en las que el cliente podria ser considerado una
contrapartida directa (mercados dirigidos por precios o mercados
intermediados en sus distintas formas: mercados de mediadores, mercados de
creadores de liquidez, etc.), sino que las ESI, a la hora de valorar los productos
“a medida’, deberan tener en cuenta de manera razonable la valoracién de
mercado o la valoracién en contratos o en instrumentos similares a los que se
esta ofreciendo a los clientes.

4.4 Obligaciones de las ESI. Politica de mejor ejecucion y obligaciones de
difusién de informacién a clientes

Las ESI deberdn elaborar y revisar, al menos una vez al afno (o siempre que se

produzcan cambios significativos en la misma), su politica de mejor ejecucién, que
deberd contener todos aquellos sistemas de contratacién que, de acuerdo con su
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propio modelo de negocio y organizacién interna, le permiten obtener de manera
consistente la mejor ejecucion de las érdenes de sus clientes.

Ademas, las ESI deberan facilitar a sus clientes, con anterioridad a la prestacion de
servicios, el procedimiento mediante el cual la ESI prioriza los factores de mejor
ejecucion mencionados (precio, rapidez de ejecucidn, etc.) y el detalle de cémo
influyen en esta categorizacién los aspectos que condicionan la ejecucién de la
orden (tipo de cliente, naturaleza de la orden, tipo de instrumento negociado y
sistemas de negociacion en el que se ejecuta la orden), la lista de los mercados en
los que la ESI considera que obtienen de manera consistente la mejor ejecucién y
un aviso de que las instrucciones especificas dadas por el propio cliente pueden
hacer que la ESI no siga el procedimiento que seguiria habitualmente en ausencia
de dichas instrucciones con el fin de obtener la mejor ejecucién de dichas 6rdenes.

4.5 El nuevo entorno de entorno de negociacién y el régimen de mejor ejecucion

En sistemas centralizados como el SIBE la mejor ejecuciéon viene, en lineas
generales, garantizada por el propio funcionamiento del sistema y por las normas
generales de conducta de los intermediarios recogidas, esencialmente en el Real
Decreto 629/93, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de
valores y registros obligatorios.

Por un lado, la negociaciéon durante la sesién abierta del SIBE se rige por el
principio de "prioridad precio-tiempo" y por el principio de "mejor precio del lado
contrario” que aseguran que las drdenes se ejecutan en las mejores condiciones
posibles sobre la base de las érdenes existentes en el libro de 6rdenes. Por otro
lado, en el anexo del Real Decreto 629/93 (cédigo general de conducta de los
mercados de valores) se contienen una serie de medidas encaminadas, entre otras
cosas, a una correcta gestion y ejecucion de las ordenes de los clientes.

Con el nuevo entorno planteado por la MiFID, en el que la liquidez se puede
fragmentar entre distintos sistemas de negociacion, esta situacion ha cambiado
en parte, de modo que la obtencién de la mejor ejecucién de las drdenes de
clientes no es un proceso tan evidente como en un mercado centralizado por
6rdenes como el SIBE con normas que garantizan que las 6rdenes se ejecutan
siempre la mejor precio existente en ele libro de 6rdenes.

5 La comunicacion de operaciones y el intercambio de
informacion entre autoridades

La regulacion de la comunicacién de operaciones y el intercambio de informacién
entre autoridades es un aspecto muy relevante para asegurar un adecuado nivel de
supervision por parte de las autoridades competentes que permita seguir
garantizando la integridad de los mercados y la proteccion de los inversores ante los
retos de la nueva estructura de negociacién planteados por la MiFID.
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El Reglamento 1287/06 propone una serie de contenidos de informacién comunes
a los Estados Miembros que deberan ser remitidos por las ESI.

5.1 La definicion de "operaciones"

En primer lugar, para garantizar una aplicacién coherente en todos los Estados
Miembros, el Reglamento propone una definicién comin de lo que se debe
entender por "operaciones" que deberdn ser comunicadas por las ESI en la forma
prevista por el citado reglamento.

La definicién de "operacion" (que serd aplicable no sélo en el dmbito de la
comunicaciéon de operaciones sino también en el apartado de transparencia,
anteriormente analizado) incluye Gnicamente la compra o venta de instrumentos
financieros en sentido estricto, excluyendo otras transacciones, aunque puedan
implicar adquisiciones o transacciones de instrumentos financieros de manera
incidental. Especificamente, se excluyen de la definicién de operacion las
denominadas “operacién de financiacién de valores”, es decir los préstamos de
valores o de otros instrumentos financieros, operacién de recompra o recompra
inversa y las operaciones de venta con pacto de recompra G operaciones de compra
con pacto de reventa.

5.2 Contenido de la informacion a comunicar. La identificacion del cliente final

En cuanto al contenido de informacidn, el Reglamento 1287/06 establece dos
niveles de detalle, recogidos en los anexos 1y 2 del mismo.

En el anexo 1 se recogen los campos que deberan cumplimentar las ESI para cada
una de las operaciones. Adicionalmente, el Anexo 2 incorpora tres campos
complementarios a los del anexo 1 que deberdn completar las autoridades
competentes antes de remitir la informacién en su conjunto a la autoridad del
mercado mas liquido, y que pretenden facilitar la identificacién de la ESI que
realiza la comunicacién, de su contraparte y del instrumento negociado.

Un aspecto relevante es el de la inclusién o no de la identificacion de los clientes
tinales de las operaciones. Finalmente, esta informacién no se encuentra entre los
campos obligatorios a remitir por las ESI, pero se deja la posibilidad de que los
Estados Miembros exijan también la informacién necesaria para identificar a los
clientes en nombre de los cuales la empresa de inversién ha ejecutado la
operacién. En nuestro pafs, la forma, detalle y plazos de comunicacién de la
informacién necesaria para identificar la cliente final se ha remitido a posterior
desarrollo reglamentario.

5.3 Contenidos adicionales a comunicar
El contenido de la informacién a comunicar acordado a nivel europeo comprende

23 campos de informacién. El articulo 13.3 del Reglamento 1287/2006 permite
solicitar informacién adicional cuando sea necesaria para que la autoridad
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competente pueda supervisar las actividades de las empresas de inversién.
Expresamente se permite solicitar la identificacién del cliente en virtud del
articulo 13.4 del citado Reglamento 1287/2006.

Por otro lado, el considerando 4 del Reglamento 1287/2006 dice que es necesario
garantizar que todas las empresas de inversidon recojan y comuniquen un tnico
conjunto de datos con minimas diferencias entre Estados Miembros. Hay paises
que hoy en dia solicitan bastante mas informacién que los 23 campos acordados
en CESR (incluyendo hasta 60 campos de informacidn, en algin caso).

La Comisién Europea ha expresado su preocupacién por esta potencial falta de
armonizacién que podria dar lugar a arbitrajes regulatorios, dado que las ESI
intentarian sujetarse a los regimenes menos rigurosos en cuanto a los contenidos
de informacién, aunque sé6lo sea por un motivo de ahorro de costes. En principio,
consideramos que debe de existir cierta flexibilidad que permita a los paises
determinar campos adicionales a nivel doméstico, al menos en un primer
momento, con el fin de adaptar los distintos enfoques de supervisién existentes,
tal y como se ha comentado en el apartado anterior.

Por otro lado, la informacién que se enviaria a otros paises podria consistir en el
contenido minimo de CESR (23 campos) o en todos los campos que reciba el pais
de acogida, segtin acuerden las autoridades implicadas.

En nuestro pais, Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, habilita al Ministerio de Economia
y Hacienda para, en su caso, establecer requisitos de informacién adicionales
cuando se considere necesario para el correcto ejercicio de las funciones de
supervisiéon que la CNMYV tiene encomendadas.

5.4 Determinaciéon del mercado mds importante en términos de liquidez

El articulo 25 de la MiFID establece que las autoridades deberdn intercambiar
informacién de operaciones de modo que se garantice que la autoridad
competente del mercado mas liquido para cada valor recibe la informacién de
operaciones del mismo.

El enfoque adoptado por el Reglamento de nivel 2 para la determinaciéon del
mercado mads liquido se basa en el empleo de diferentes proxies en funcién del
tipo de valor (por ejemplo, en el caso de las acciones, el mercado mas importante
en términos de liquidez serd aquel en el que el valor es admitido a negociacién
por primera vez, mientras que para los valores de renta fija, el mercado mas liquido
sera donde esté situado el domicilio social de la entidad matriz del emisor).
Alternativamente, en el caso de que ser no posible determinar un Ginico mercado
mas liquido usando las proxies, se entenderd que el mercado mas liquido es aquel
en el que el efectivo negociado en el valor sea mayor.

El Reglamento incluye también un mecanismo de correccién en el caso de que los
mecanismos para designar el mercado mas liquido no funcionen adecuadamente o
en el caso de que se produzca un cambio en el mercado mas liquido. De este modo,
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en enero de cada ano una autoridad competente podra notificar a la autoridad
competente pertinente de un instrumento financiero particular, su intenciéon de
impugnar la determinacién del mercado mas liquido para ese instrumento. En un
plazo de cuatro semanas tras la notificacién, ambas autoridades calculardn el
volumen de negocios para ese instrumento en los mercados respectivos durante el
ano anterior y si los resultados de ese calculo revelan que el volumen de negocios
es mas elevado en el mercado de la autoridad competente que muestra su
desacuerdo, dicho mercado pasara a ser el mercado mas importante en términos de
liquidez para ese instrumento financiero.

5.5 Comunicacién de operaciones por parte de sucursales

El régimen propuesto por la MiFID da lugar a una supervision compartida entre
la autoridad del pais de origen (encargada de supervisar los requisitos organizativos
de la sucursal y las operaciones efectuadas fuera del pais de acogida) y la autoridad
del pais de acogida (que supervisara las operaciones efectuadas por la sucursal
dentro del pais de acogida).

En el caso concreto de la comunicacién de operaciones, dados los grandes
problemas que este régimen compartido podria ocasionar a los intermediarios (desde
el punto de vista de los costes, requisitos técnicos, etc.), y teniendo en cuenta que la
autoridad del pais de origen (bajo el supuesto de que sea la autoridad del mercado
mas liquido prevista por el articulo 25 de la MiFID) recibira la informacién de
negociacion recogida previamente por la autoridad del pais de acogida, se ha
acordado una solucién practica que consiste en permitir que toda la informacién
de las operaciones efectuadas por la sucursal, bien sea en el pais de acogida, bien sea
en cualquier otro pais, se comuniquen a la autoridad del pafs de acogida.

Por tanto, se simplifica el régimen de comunicacién de las sucursales, de modo
que estas pueden comunicar las operaciones sélo al pais de acogida,
garantizandose que el pais de origen recibird toda la informacién a través del
régimen de comunicacion de operaciones (articulo 25.5 MiFID).

5.6 Intercambio de informacion entre autoridades supervisoras

El articulo 25.3 de la MiFID establece que la autoridad competente del mercado
mas importante en términos de liquidez para un determinado instrumento
financiero debera recibir toda la informacién de negociacién de dicho
instrumento. Para garantizar que cada autoridad dispone de la informacién
necesaria para supervisar los instrumentos financieros bajo su supervision, el
articulo 58 de la MiFID desarrolla el régimen de cooperacién e intercambio de
informacion entre autoridades.

No cabe duda que la puesta en practica de este sistema de intercambio de
informacién para la supervision trae consigo importantes retos también de indole
técnica. Por ello, se establecié en el seno de CESR un grupo de trabajo formado por
expertos informdticos, denominado CESR-Tech, que presta apoyo a los distintos
grupos de trabajo de CESR y que desarroll6 el llamado proyecto TREM (Transaction
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Reporting Exchange Mechanism o Mecanismo de Intercambio de Informacién de
Transacciones) que pretende armonizar los aspectos técnicos necesarios para
posibilitar este intercambio de informacidn entre autoridades competentes.

El proyecto TREM se centra Gnicamente en los aspectos relacionados con el
intercambio de informacién de negociaciéon entre autoridades de distintos
paises, estableciendo unos protocolos de recepcién, almacenamiento y envio de
la informacién. Por tanto, pretende ser el complemento de los distintos
regimenes nacionales de comunicacién de operaciones. En este sentido, hay que
senialar que, dado que el articulo 14 del Reglamento 1287/06 prevé que los
Estados soliciten la informaciéon necesaria para identificar a los clientes por
cuenta de los cuales la empresa de inversion ha ejecutado la operacién, el
protocolo del TREM también contempla que la ESI que actie como agente,
deberd comunicar que la orden es por cuenta de un cliente (a través de un client
code que dijera Unicamente 'cliente"); en el caso, de que en la autoridad
competente que recibe las transacciones exigiese la identificacién de los
clientes, la ESI deberia aportar ademas un campo denominado Client Code Type
que aportase la identidad del cliente.

6 Conclusiones

La MiFID ha entrado en vigor el 1 de noviembre de 2007 y su incorporacién al
derecho espanol se ha realizado por la Ley 47/2007, que modifica la Ley del
Mercado de Valores. Esta directiva es la norma europea clave para la construccién
de un mercado de valores integrado. La nueva regulacién persigue la
modernizacién de los mercados financieros junto con la mejora en el régimen de
protecciéon de los inversores.

Las novedades que plantea la MiFID son numerosas, especialmente en el &mbito de
la estructura y funcionamiento de los mercados, de forma que se ha llegado a
anticipar que se puede llegar a producir un “big bang” en los sistemas financieros.
El cambio puede ser especialmente significativo para los paises en los que regia el
sistema de concentracién de 6rdenes, como es el caso espanol.

La MiFID identifica tres tipos de sistemas de negociacién en los mercados
europeos: mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién e
internalizadores sistematicos. Esto implica la ruptura de la regla de concentracién
de 6rdenes lo que supondra una competencia por el flujo de 6rdenes entre los
tres tipos de sistemas. La posibilidad que abre la Directiva de que se admitan
valores en distintos mercados sin el consentimiento del propio emisor contribuira
a ello. También ayudara el hecho de que la MiFID senala el principio de libertad de
eleccién de sistemas de compensacién y liquidacién.

También son nuevos muchos requisitos de transparencia. El objetivo es asegurar que
los inversores dispongan de un nivel adecuado de informacién sobre los intereses
de compra y venta vy la transacciones efectuadas con los valores admitidos a
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negociacion en los mercados regulados, independientemente de dénde se negocian
(mercados regulados, SMN 6 IS). En el caso espanol, los requisitos de transparencia
previos a la negociacion actualmente existentes en el mercado organizado BME
cumplen, en general, con la MiFID, aunque pueden hacer falta algunos ajustes. Por
otra parte, para los IS cuentan con unos requisitos de pre-transparencia menores,
teniendo en cuenta que su operativa implica poner el riesgo su propio capital.

Otra importante novedad es el principio de mejor ejecucién. La MiFID recoge la
obligacion de las ESI de obtener el mejor resultado posible en la ejecucion de las
6rdenes de sus clientes. Diversos parametros deben tenerse en cuenta para satisfacer
este principio, como son el precio, los costes, la velocidad, la posibilidad de ejecucién
y de liquidacion, el tamano y la naturaleza de la orden, etc.. Las ESI deben tener
definida una politica para conseguir la mejor ejecucién, que debe ser comunicada a
los clientes. En el caso de los inversores minoristas la MiFID senala que el factor
principal para saber si la orden se ha ejecutado de la mejor forma posible es el precio,
salvo que haya instrucciones especificas sefialando algin otro factor.

Sin embargo este concepto es dificil de aplicar, en especial cuando los clientes
tienen distintas necesidades, cuando intervienen diversos intermediarios en la
canalizaciéon de la orden o cuando hay diversos mecanismos posibles de
negociacién. Es decir, el logro de la mejor ejecucidon se complica precisamente
cuando los mercados financieros se hacen mds complejos.

Una dltima novedad de la MiFID respecto a los mercados que se comenta en este
articulo se refiere a la comunicacién de operaciones por parte de las ESI y el
intercambio de informacién entre autoridades. La finalidad es que las ESI tengan
obligaciones de comunicacién parecidas en todos los Estados Miembros, evitando
que se produzca su traslado a las localizaciones con menores requisitos. A su vez,
las autoridades supervisoras deben intercambiar informaciéon de operaciones de
modo que la autoridad competente del mercado més liquido para cada valor reciba
la informacién de operaciones del mismo. La finalidad es garantizar que cada
autoridad dispone de la informacién necesaria para supervisar los instrumentos
financieros bajo su supervision.

Como queda puesto de manifiesto, los cambios que introduce la MiFID se han
desarrollado con bastante detalle en las normas de desarrollo, tanto de nivel
normativo 2, como de criterios interpretativos y recomendaciones (nivel 3). Muchas
de estos requisitos atin no se encuentran plenamente operativos en la mayoria de
paises, ni por parte de las entidades ni por las autoridades supervisoras. La
consecuencia es que el impacto que se prevé que la MIiFID tendra sobre los
mercados y sobre las entidades, liberalizando su actividad y fomentando la
competencia, atn tardara en producirse.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV1 CUADRO 1.1
2006 2007
2004 2005 2006 \' | 1l 1] V2
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros) 21.735,6 2.960,5 5.021,7 9414 803,9 11.218,1 4.337,2 7.124.1
Ampliaciones de capital 18.748,0 2.803,4 2.562,9 497,5 696,1 9.896,5 4.273,8 6.560,6
De ellas, mediante OPS 1.101,9 0,0 644,9 99,7 0,0 334,2 3.485,2 4.683,3
Tramo nacional 537,9 0,0 303,0 99,7 0,0 334,2 2.449,6 2.037,5
Tramo internacional 564,0 0,0 342,0 0,0 0,0 0,0 1.035,6 2.645,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)  2.987,6 157,1 2.458,8 4439 107,8 1.321,6 63,4 563,5
Tramo nacional 1.664,4 54,7 1.568,1 277,2 107,8 913,5 63,4 420,2
Tramo internacional 1.323,2 102,5 890,7 166,7 0,0 408,1 0,0 143,3
NUMERO DE EXPEDIENTES# 42 27 30 7 7 10 6 10
Ampliaciones de capital 37 25 23 6 6 8 6 7
De ellas, mediante OPS 4 0 10 2 0 2 3 5
De ellas, liberadas 15 6 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 2 15 3 1 3 1 6
NUMERO DE EMISORES# 37 24 23 6 7 10 6 9
Ampliaciones de capital 31 23 18 5 6 8 6 6
De ellas, mediante OPS 3 0 6 1 0 2 3 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 6 1 10 2 1 3 1 5
1 Expedientes de emision registrados en la CNMV. Expedientes iniciales y ampliaciones de expedientes.
2 Datos disponibles: noviembre 2007.
3 No se incluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Se incluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 \" | 1l [} \'A
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 1.101,9 0,0 644,9 99,7 0,0 334,2 3.485,2 4.683,3
Mercado nacional 536,4 0,0 303,0 99,7 0,0 334,2 2.277,0 2.035,0
Suscriptores minoristas 348,1 0,0 8,7 0,0 0,0 112,0 1.898,5 830,5
Suscriptores institucionales 188,3 0,0 2943 99,7 0,0 222,2 378,5 1.204,5
Mercado internacional 564,0 0,0 342,0 0,0 0,0 0,0 1.035,6 2.645,8
Empleados 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 172,6 2,6
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 2.987,6 1571 2.458,8 443,9 107,8 1.321,6 634 563,5
Mercado nacional 1.657,9 54,7 1.565,0 275,7 107,8 903,6 63,4 418,7
Suscriptores minoristas 657,4 273 390,0 81,7 16,2 289,4 0,0 88,4
Suscriptores institucionales 1.000,5 27,3 1.175,0 194,0 91,7 614,3 63,4 330,3
Mercado internacional 1.323,2 102,5 890,7 166,7 0,0 408,1 0,0 143,3
Empleados 6,5 0,0 3,1 1,5 0,0 9,9 0,0 1,6
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
Admision a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 13
2006 2007
2004 2005 2006 \" | 1l 1] V1
IMPORTES NOMINALES (millones de euros)
Con folleto de emision 1.909,6 498,0 963,4 53,5 69,1 91,2 171,8 3.447,1
Ampliaciones de capital 1.699,3 494,0 575,9 28,4 69,1 6,6 171,8 3.3249
De las cuales OPS 45,4 0,0 145,3 0,1 0,0 4,5 0,0 3.305,1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 210,3 4,0 387,5 25,1 0,0 84,6 0,0 122,2
Sin folleto de emisién 564,6 167,3 564,7 118,6 3204 1.166,4 440,9 6.361,9
NUMERO DE EXPEDIENTES
Con folleto de emisién 36 26 18 4 5 5 4 6
Ampliaciones de capital 34 25 13 3 5 3 0 5
De las cuales OPS 2 0 5 1 0 2 0 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 1 9 2 0 3 0 3
Sin folleto de emision 16 27 61 20 17 19 20 10
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
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Sociedades admitidas a cotizacion! CUADRO 1.4
2006 2007
2004 2005 2006 \' | 1] 1 V2
Mercado continuo (MC). Total3 128 126 135 135 135 137 136 140
Sin Nuevo mercado 115 115 124 124 124 127 126 130
Nuevo mercado 13 11 11 11 11 10 10 10
Empresas extranjeras 6 5 6 6 6 6 6 5
Segundo Mercado 17 14 12 12 12 11 11 11
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 12 10 9 9 9 8 9 9
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 3 2 1 1 1 1 0 0
Corros ex SICAV 53 47 38 38 34 33 32 31
Madrid 28 22 16 16 15 14 14 13
Barcelona 31 28 24 24 21 20 20 20
Bilbao 15 14 10 10 9 9 9 9
Valencia 21 18 13 13 11 1 10 9
Corros SICAV 3.086 3.111 744 744 81 23 9 8
MAB - - 2.405 2405 3.096 3.193 3.241 3.275
Latibex 30 32 34 34 34 34 34 34
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: noviembre 2007.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.5
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 [\ | 1] 11] V2
Mercado continuo (MC). Total3 525.695,1 616.684,7 813.764,7 813.764,7 885.715,3 895.117,8 840.333,3 921.535,3
Sin Nuevo mercado 511.770,8 607.062,8 800.144,5 800.144,5 870.815,3 884.128,1 829.721,5 911.281,2
Nuevo mercado 13.924,3 9.621,9 13.620,2 13.620,2 14.900,0 10.989,7 10.611,9 10.254,1
Empresas extranjeras 54.734,6 64.312,7 105.600,9 105.600,9 137.859,2 1375704 104.807,9 127.169,0
Ibex 35 344.240,2 407.797,4 502.828,0 502.828,0 533.589,0 537.0389 527.210,1 544.612,0
Segundo Mercado 292,5 3074 392,7 392,7 7133 610,3 295,7 300,8
Madrid 11,0 9,2 18,9 18,9 32,6 373 24,6 34,1
Barcelona 184,1 154,4 184,2 184,2 404,2 234,2 2711 266,7
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 97,3 143,8 189,6 189,6 276,4 338,8 0,0 0,0
Corros ex SICAV 53113 6.142,5 7.905,3 7.905,3 8.989,9 8.713,0 8.890,0 7.558,8
Madrid 24112 27544 2.698,1 2.698,1 3.159,6 3.050,6 2.796,4 1.850,0
Barcelona 2517,2 3.129,2 4.966,3 4.966,3 53339 5.159,5 52474 4.819,8
Bilbao 3171 405,9 59,5 59,5 56,2 1371 1371 126,5
Valencia 1.556,7 836,1 7419 7419 767,6 7778 1.145,5 1.1911
Corros SICAV 28.972,7 33.997,6 9.514,9 9.514,9 2.168,0 1.289,6 990,1 242,6
MAB - - 29.864,4 29.864,4 387119  41.072,2 41.259,2 41.827,2
Latibex 124.754,8 2223841 2716418 271.641,8 278.554,2  305.994,0 342.549,9 346.162,1
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: noviembre 2007.
3 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva CUADRO 1.6
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 \Y | Il 1] A
Mercado continuo (MC). Total? 636.527,4 847.663,7 1.144.562,9 349.801,5 4149296  438.8309 369.572,5 324.075,1
Sin Nuevo mercado 618.574,3 817.834,7 1.118.546,1 341.252,0 399.8286 4321315 363.370,3 319.603,0
Nuevo mercado 17.953,1 29.829,0 26.016,8 8.549,6 10.872,5 5.386,2 5.262,9 3.689,5
Empresas extranjeras 6.165,7 15.115,1 11.550,3 2.378,8 4.228,5 1.313,2 939,4 782,6
Segundo Mercado 21,3 259 49,3 18,6 121,9 214 37,7 9,5
Madrid 4,7 1,8 72 1,8 4,7 24 09 0,7
Barcelona 16,1 22,9 41,6 16,5 116,6 18,7 36,0 8,8
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,6 13 05 0,2 0,6 03 0,7 0,0
Corros ex SICAV 4239 860,6 736,3 267,2 3164 1524 65,4 235,2
Madrid 122,6 187,8 257,6 759 66,6 554 21,3 75,2
Barcelona 2933 667,0 2978 1743 239,2 94,5 40,1 235
Bilbao 1,7 11 159,2 05 0,0 00 00 0,0
Valencia 6,2 4,6 21,8 16,5 10,6 25 39 136,5
Corros SICAV 4.770,0 5.037,9 4.581,9 1.090,9 257,6 56,4 324 11,6
MAB - - 1.814,2 1.704,5 1.7709 1.604,9 1.369,1 14355
Latibex 366,4 556,7 7233 158,0 217,0 226,5 209,1 157,3

1 Datos disponibles: noviembre 2007.

2 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
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Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién ! CUADRO 1.7
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 \Y 1l 1] V2
En sesion 599.874,2 798.934,5 1.080.117,5 331.649,8 401.231,1 423.056,8 359.745,1 293.057,4
Ordenes 353.532,0 488.416,3 658.839,2 203.310,4 2554254 247.466,7 232.8055 185.698,1
Aplicaciones 71.360,1 82.403,1 105910,7 32.102,3 39.2974 427313 342950 29.247,7
Bloques 174.982,0 228.115,1 315.367,7 96.237,1 106.508,3 132.858,9 92.644,6 78.111,5
Fuera de hora 26.037,3 27.863,0 11.651,6 6.847,5 3.644,2 5.191,6 3.563,2 5.078,3
Autorizadas 1.367,2 4.7734 4.052,0 2.975,6 1.455,1 1.789,6 304,6 355,6
Op. LMV art. 36.1 826,0 1,3 6.439,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opa 1.698,8 6.682,8 18.094,6 3.922,5 4.158,7 50,0 1.995,7 20.079,8
OPV 3.057,2 226,3 3.264,0 576,8 0,0 5.314,0 0,0 4.568,4
Toma de razéon 278,5 2.298,9 10.347,9 215,0 2.280,0 268,3 172,5 1,2
Ejercicio de opciones 3.388,3 5.268,0 8.279,8 3.073,3 1.608,2 2.609,6 2.795,7 3329
Operaciones de cobertura - 1.6154 2.315,7 541,1 552,3 550,9 995,9 601,5
1 No incluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: noviembre 2007.
Operaciones de crédito CUADRO 1.8
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 \' | 1l 11} \'A
CONTRATACION
Préstamo de valores? 306.056,7 393.964,1 550.850,4 162.8752 196.697,8 245.021,9 179.969,9 168.060,0
Crédito de valores para su venta3 139,2 152,2 379,9 94,2 129,3 123,2 166,6 110,1
Crédito para compra de valores3 401,8 465,0 511,9 152,3 146,1 108,2 72,5 63,5
SALDO VIVO
Préstamo de valores? 54.518,5 66.737,5 62.058,2 62.058,2 75.199,6 103.293,4 92.265,1 87.136,4
Crédito de valores para su venta3 18,2 28,5 73,6 73,6 103,8 94,6 133,7 106,8
Crédito para compra de valores3 46,7 52,3 70,1 70,1 74,5 64,0 45,3 52,4
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
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 Renta fija

Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.9
2006 2007
2004 2005 2006 \'4 | 1l 1Ll V2
NUMERO DE EMISORES 157 155 159 69 60 66 53 53
Cédulas hipotecarias 9 9 11 6 6 4 6 2
Cedulas territoriales 2 2 5 3 2 1 2 0
Bonos y obligaciones no convertibles 50 49 46 18 20 18 15 3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 4 1 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 48 53 61 28 13 22 16 21
Programas de pagarés 58 68 68 20 28 22 18 28
De titulizacién 3 3 3 0 0 2 1 0
Resto de pagarés 55 65 65 20 28 20 17 28
Otras emisiones de renta fija 4 1 0 0 1 3 3 0
Participaciones preferentes 12 6 9 6 2 1 2 0
NUMERO DE EMISIONES 257 263 335 98 88 86 76 59
Cédulas hipotecarias 17 21 37 7 8 10 9 3
Cedulas territoriales 2 3 6 3 2 1 4 0
Bonos y obligaciones no convertibles 95 93 115 26 30 23 19 3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 4 1 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 48 54 82 34 17 25 19 25
Programas de pagarés 62 80 83 20 28 23 20 28
De titulizacién 3 3 3 0 0 2 1 0
Resto de pagarés 59 77 80 20 28 21 19 28
Otras emisiones de renta fija 5 1 0 0 1 3 3 0
Participaciones preferentes 26 7 11 8 2 1 2 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 329.962,3 414.253,9 523.131,4 146.023,2 173.448,3 156.9574 163.7829 107.291,5
Cédulas hipotecarias 19.074,0  35.560,0 44.250,0 5.030,0 8.400,0 7.245,5 6.525,0 700,0
Cedulas territoriales 1.600,0 1.775,0 5.150,0 3.200,0 1.450,0 1.500,0 2.000,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 38.123,6 41.907,1 46.687,5 8.272,0 9.632,0 9.342,0 7.400,0 257,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 67,4 162,8 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 50.524,8 69.044,3 91.607,7 39.766,4 393922 315175 17.898,3 38.691,6
Tramo nacional 38.099,5 63.908,3 85.099,9 34.207,8 39.392,2 315175 17.898,3 38.691,6
Tramo internacional 12.425,3 5.136,0 6.507,8 5.558,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pagarés de empresa3 214.602,8 264.359,5 334.457,0 88.970,8 114.144,1 106.967,4  122.464,6 67.642,9
De titulizacién 3.723,6 2.767,5 1.992,7 137,0 156,0 138,8 85,0 85,0
Resto de pagarés 210.879,2 261.592,0 3324643 88.833,8 113.988,1 106.828,6 1223796  67.557,9
Otras emisiones de renta fija 428,1 89,3 0,0 0,0 350,0 310,0 7.425,0 0,0
Participaciones preferentes 5.541,5 1.356,0 911,0 784,0 80,0 75,0 70,0 0,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 8.871,2 11.078,5 27.361,5 13.157,2 14.481,7 3.777,6 12.702,1 12.120,7
Emisiones aseguradas 97.791,9 94.368,0 92.213,5 40.066,4 39.392,2 316165 17.898,3 24.450,2

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacién sin registrar folletos de emisién.
2 Datos disponibles: noviembre 2007.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

Admisién al mercado AIAF CUADRO 1.10
2006 2007

Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 \" | Il n \'A

Total 353.772,2 4251374 5075253 1359104 175.388,7 147.0849 1726634 101.015,6
Pagarés 211.984,5 263.7289 3323284 88.120,0 115.064,7 1053145 120.587,0 71.790,1
Bonos y obligaciones 63.878,7 56.771,5 45.155,4 6.454,0 10.632,0 7.295,0 9.375,0 2.610,0
Cédulas hipotecarias 20.550,0 31.600,0 43.720,0 6.500,0 9.550,0 6.495,5 8.575,0 750,0
Cédulas territoriales 2.300,0 1.775,0 2.650,0 2.200,0 2.950,0 1.000,0 3.500,0 0,0
Bonos de titulizacion 50.884,7 67.480,5 83.0425 321275 36.830,0 26.904,9 30.556,5 25.865,5
Participaciones preferentes 4.174,3 3.781,5 629,0 509,0 362,0 75,0 70,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre 2007.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.11
2006 2007
2004 2005 2006 \% | 1l 1 A
NUMERO DE EMISORES 324 384 438 438 448 457 472 486
Pagarés 63 66 69 69 68 66 71 71
Bonos y obligaciones 76 82 80 80 93 92 92 92
Cédulas hipotecarias 10 12 14 14 15 15 14 14
Cédulas territoriales 3 3 5 5 7 7 7 7
Bonos de titulizacion 163 211 257 257 268 280 297 311
Participaciones preferentes 33 42 46 46 49 49 50 50
Bonos matador 20 20 20 20 18 17 16 15
NUMERO DE EMISIONES 2.459 2.836 3.681 3.681 3.985 4.143 4,293 4319
Pagarés 1.593 1.724 2.242 2.242 2.451 2.539 2.552 2.512
Bonos y obligaciones 271 329 398 398 423 430 452 453
Cédulas hipotecarias 41 54 83 83 90 98 106 109
Cédulas territoriales 5 8 1 11 14 15 19 19
Bonos de titulizacién 468 631 856 856 916 971 1.074 1.137
Participaciones preferentes 47 58 65 65 69 70 71 71
Bonos matador 34 32 26 26 22 20 19 18
SALDO VIVO? (millones de euros) 307.428,8 448.679,3 588.942,3 588.942,3 645.466,6 675.996,4 729.774,6 748.988,5
Pagarés 45.176,7 57.719,4 70.778,6  70.778,6 77.054,5 815914 97.795,9 101.106,9
Bonos y obligaciones 68.044,8 103.250,7 131.107,8 131.107,8 138.282,1 136.090,3 142.6553 141.6153
Cédulas hipotecarias 57.324,5 90.550,0 129.710,0 129.710,0 139.260,0 1457555 151.330,5 149.080,5
Cédulas territoriales 5.800,0 7.575,0 9.525,0 9.525,0 124750 13.475,0 16.375,0 16.375,0
Bonos de titulizacién 109.862,5 164.810,0 222.866,1 222.866,1 253.378,5 274.173,0 297.196,9 316.510,0
Participaciones preferentes 18.705,1 22.486,6 23.115,6  23.115,6 23417,6 234926 23.062,6 23.062,6
Bonos matador 25151 2.287,6 1.839,2 1.839,2 1.598,8 1.418,5 1.358,4 1.238,2
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacion CUADRO 1.12
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 \" | 1] 1] \Al
POR TIPO DE ACTIVO. Total 572.0300 877.812,1 910.493,9 270.3343  286.592,8 262.799,2 287.0442 193.773.3
Pagarés 291.902,6 408.1850 489.069,5 140.827,7 153.727,0 140.611,4 148.7153  86.308,2
Bonos y obligaciones 51.263,3 86.585,7 824211 19.567,1 27.157,8 25.082,6 19.214,4 9.637,9
Cédulas hipotecarias 46.014,4 60.060,9 70.113,5 21.803,3 21.036,3 19.535,9 16.042,3 14.054,9
Cédulas territoriales 3.356,9 2.740,1 3.659,1 2.588,9 1.216,9 568,4 4.315,0 1.101,8
Bonos de titulizacién 171.724,6  313.7785 257.6289  83.470,8 81.489,8  75.463,1 97.548,2  81.720/4
Participaciones preferentes 41394 4,046,2 4.647,8 1.512,0 1.409,7 1.031,7 897,7 949,2
Bonos matador 3.628,8 24157 2.954,1 564,7 555,2 506,2 31,4 09
PORTIPO DE OPERACION. Total 572.030,0 877.812,0 910.493,9 270.334,3 286.592,8 262.799,2 287.044,2 193.773,3
Simple 242.333,0 3228190 386.368,8 118.623,9 114.617,8 100.039,0 104.013,7 63.151,9
Repo 197.778,0 2845200 330.8399 98.597,3 120.468,5 117.077,4 109.684,9 67.681,6
Simultanea 131.919,0 270.473,0 193.2851 53.113,1 51.506,4 45.682,8 733456  62.939,8
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
AIAF. Contratacién por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.13
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 vV | 1l 1] VA
Total 430.127,3 591.837,2 702.608,8 213.2053 231.736,2 211.982,4 209.271,8 125.316,7
Sociedades no financieras 176.479,7 218.139,5 260.108,1 78.073,8 88.151,6 102.730,2 91.476,3 58.103,1
Instituciones financieras 138.401,6 218.381,1 247.8764 68.679,6 68.858,1 71.023,9 739100  48.283,0
Entidades de crédito 43.446,8 71.118,9 83.999,1 26.313,7 20.027,7 26.406,4 26.507,9 17.402,7
IIC, seguros y fondos de pensiones 90.163,8 138.5804 145911,5 37.7145 40.317,3 38.310,3 39.606,4 25.079,7
Otras entidades financieras 4.790,9 8.681,8 17.965,8 4.651,4 8.513,2 6.307,3 7.795,7 5.800,7
Administraciones publicas 1.695,9 5.629,4 7.058,9 2.317,3 2.514,1 2.195,6 1.944,6 792,3
Hogares e ISFLSH? 16.100,1 14.433,3 23.675,9 7.080,9 16.310,4 4.427,7 4.047,5 2.712,2
Resto del mundo 97.450,1 135.2539 163.8894 57.053,7 55.902,0 31.605,1 37.893,3 15.426,1
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admision a bolsa. Expedientes registrados en la CNMV CUADRO 1.14

2006 2007
2004 2005 2006 v | 1l ] Iv?
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 113,3 1.234,6 68,1 0,0 0,0 0,0 0,0 7.000,0
Bonos y obligaciones no convertibles 50,0 1.140,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 63,3 94,6 68,1 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 7.000,0
NUMERO DE EXPEDIENTES 3 6 1 0 0 0 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 1 3 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 3 1 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 1
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.15
2006 2007
2004 2005 2006 v | 1l ] Iv?
NUMERO DE EMISORES 52 56 57 57 56 53 51 65
Emisores privados 35 39 40 40 40 38 38 39
Sociedades no financieras 12 12 10 10 10 8 8 7
Instituciones financieras privadas 23 27 30 30 30 30 30 32
Administraciones publicas 17 17 17 17 16 15 13 13
Comunidades Auténomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES 264 267 264 264 252 247 244 245
Emisores privados 113 122 131 131 129 121 121 126
Sociedades no financieras 28 22 18 18 17 14 14 13
Instituciones financieras privadas 85 100 113 113 112 107 107 113
Administraciones publicas 151 145 133 133 123 126 123 119
Comunidades Auténomas 87 92 89 89 87 91 89 86
SALDO VIVO? (millones de euros) 14.460,0 16.323,0 17.1054 17.1054 16.952,6 16.594,7 6.055,4 14.019,2
Emisores privados 4,533,2 5.507,3 6.784,3 6.784,3 6.596,0 6.183,0 6.055,4 14.019,2
Sociedades no financieras 1.244,7 8354 492,1 492,1 486,3 454,0 454,0 454,4
Instituciones financieras privadas 3.288,5 4.671,9 6.292,2 6.292,2 6.109,7 5.729,0 5.601,4 13.564,8
Administraciones publicas 3 9.926,8 10.816,1 10.321,1 10.321,1 10.356,6 10.411,7 10.862,8 10.945,5
Comunidades Auténomas 7.198,2 8.457,2 8.319,8 8.319,8 8.665,6 8.7214 8.788,0 9.111,1
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Importes nominales.
3 No incluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.16
2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 \") | Il I} \A
Mercado electrénico 227,0 220,0 2573 37,7 87,2 23,5 17,8 162,0
Corros 490,1 4.538,3 5.009,9 1.899,0 2.067,1 592,6 4711 1.793,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 50,4 4.404,2 4.879,6 1.867,8 2.033,0 563,6 445,3 1.777,7
Bilbao 309,2 9,2 24,8 2,6 1,6 2,0 1,7 1,6
Valencia 130,5 124,8 105,5 28,5 32,4 27,0 24,1 13,7
Deuda anotada 40,8 36,1 35,6 9,9 7,7 104 6,9 6,0
Deuda Comunidades Auténomas 76.258,8 83.204,0 844436 18.3654 20.980,3  21.295,2 20.750,1 15.624,9

1 Datos disponibles: noviembre 2007.

Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.17

2006 2007
Importes nominales en millones de euros 2004 2005 2006 \% | 1l [} Iv?
Total 381,1 219,5 1751 36,4 26,1 22,9 14,1 21,7
Simples 104,1 71,0 94,3 19,1 17,3 14,1 12,0 10,8
Simultaneas 274,8 148,5 80,2 17,3 8,8 8,8 2,0 10,9
Otras operaciones 2,2 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre 2007.
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1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.18
2006 2007

Numero de contratos 2004 2005 2006 \" 1 ] 1]} v?

Sobre deuda 98 46 15 3 1 4 4 2
Futuro sobre bono nocional? 98 46 15 3 1 4 4 2

Sobre Ibex 3534 4.767.871 5.490.958 7.119.853 1.998.653  2.246.165 2.443.146 2423272 1.562.555
Futuro sobre Ibex 35 plus 4354868 4.935.648 6.408.961 1.755309 2.056.808 2235602 2.211.103 1.401.789
Futuro mini sobre Ibex 35 118.250 114.563 159.830 46.228 62.981 70.034 78.006 56.239
Opcidn call mini 148.119 232.825 288.542 116.334 48.028 53.850 43.365 40.277
Opcién put mini 146.634 207.922 262.521 80.783 78.348 83.661 90.798 64.250

Sobre acciones® 20.255.113 29.728.916 33.655.790 8.397.012 6.916.993 6.818.146  8.141.493 5.800.109
Futuros 12.054.799 18.813.689 21.229.811 4.888.296  3.777.996 3.773.666  5.105.492 3.080.587
Opcidn call 5226.872 6.803.863 7.664.125 2.587.277  1.624.490 1.655.261 1.398.403 1.334.382
Opcioén put 2973442 4111364 4.761.854 921.439 1.514.507 1.389.219 1.637.598 1.385.140

Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 2.815.703 1.440.370 1.117.956 222.213 242.092 303.004 294.058 172.226

Sobre indices” 1.784.965 1.080.801 1.423.441 287.166 338.709  401.267 365.491 196.232

1 Datos disponibles: noviembre 2007.

2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

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

4 Nominal 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..

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.19
2006 2007
2004 2005 2006 v | 1 1 A

WARRANTS?2

Importe de las primas (millones de euros) 1.525,3 1.840,0 5.144,3 1.713,0 1.942,1 1.492,9 2.971,6 23324
Sobre acciones 929,0 1.180,8 3.697,6 1.243,1 14119 1.077,8 1.888,6 1.7371
Sobre indices 553,8 559,9 1.064,9 414,2 449,4 380,9 951,7 4476
Otros 3 42,5 99,3 381,8 55,6 80,7 34,2 131,2 147,8

Numero de emisiones 1.600 1.720 4,063 1.652 1.667 1.404 1.808 2.037

Numero de emisores 7 6 8 7 7 6 7 6

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 2477 112,2 206,8 42,0 61,0 45,0 25,0 10,0
Sobre acciones 195,3 87,8 196,2 32,0 55,0 45,0 25,0 10,0
Sobre indices 48,7 16,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 38 8,0 10,0 10,0 6,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisores 31 13 12 4 4 2 1 1

Numero de emisiones 8 4 4 2 3 1 1 1

1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Incluye emisiones que no requieren un folleto de emision previo en aplicacién de la normativa sobre folletos de emision.
3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

CNMV Boletin. Trimestre IV / 2007 201



Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.20
2006 2007
2004 2005 2006 v | 1l 1 \'A
WARRANTS
Contratacién efectiva (millones de euros) 1.826,9 2.1424 2.907,4 849,9 1.169,4 1.323,8 1.429,6 976,9
Sobre acciones nacionales 1.141,7 1.431,7 1.803,9 603,3 784,1 823,3 805,4 635,1
Sobre acciones extranjeras 95,1 155,8 294,7 97,8 120,8 133,6 115,1 84,9
Sobre indices 550,7 516,8 7274 119,2 237,8 351,3 489,9 2444
Otros? 39,3 38,0 81,4 29,6 26,8 15,6 19,3 12,5
Numero de emisiones3 2.207 2.520 4.284 2475 3.073 3.440 3.848 3.670
Nudmero de emisores3 8 8 9 9 9 9 9 8
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 78,6 69,8 58,8 15,3 14,3 14,7 7,6 10,3
Numero de emisiones3 16 15 14 11 10 12 11 15
Numero de emisores3 5 5 5 4 3 3 3 3
ETF
Contratacién efectiva (millones de euros) - - - 1.218,0 927,2 832,8 844,9 1.700,1
Numero de fondos - - - 5 5 5 12 20
Patrimonio# (millones de euros) - - - 376,8 507,8 521,6 511,8 nd
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 En las Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras se incluye el volumen de inversiéon comercializado.
nd: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacion en MFAO' CUADRO 1.21
2006 2007
Numero de contratos 2004 2005 2006 v | 1l ] Iv2
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 10.693 21.145 35.079 6.400 16.679 14.173 5.832 8.044
1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: noviembre 2007.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
2 Servicios de inversion
Servicios de inversidn. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2006 2007
2004 2005 2006 v | 1l ] v?
Sociedades de valores
Entidades nacionales 48 46 47 47 45 46 46 47
Sucursales 920 96 108 108 95 97 100 101
Representantes 6.453 6.562 6.610 6.610 6.466 6.614 6.618 6.594
Agencias de valores
Entidades nacionales 55 56 57 57 55 55 54 54
Sucursales 13 11 11 Ih 11 12 12 13
Representantes 363 516 589 589 601 644 647 628
Sociedades gestoras de cartera
Entidades nacionales 21 17 15 15 14 13 12 12
Sucursales 4 4 4 4 4 4 4 4
Representantes 3 14 5 5 5 5 6 6
Entidades de crédito?
Entidades nacionales 207 206 204 204 204 202 202 202

1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Fuente: Banco de Espana.
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Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2006 2007
2004 2005 2006 \' | 1l 1] \"A
Total 1.107 1.196 1.321 1.321 1.357 1.386 1.432 1.456
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 801 867 973 973 1.005 1.027 1.068 1.087
Con sucursal 19 18 22 22 24 25 26 28
En libre prestacion de servicios 782 849 951 951 981 1.002 1.042 1.059
Entidades de crédito3 306 329 348 348 352 359 364 369
Comunitarias 297 320 339 339 344 351 355 360
Con sucursal 37 38 44 44 45 49 50 52
En libre prestacion de servicios 259 281 294 294 298 301 304 307
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 9 9 8 8 9 9
Con sucursal 8 8 8 8 7 7 8 8
En libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Datos disponibles: noviembre 2007.
2 Empresas de Servicios de Inversién.
3 Fuente: Banco de Espafa.
Intermediacién de operaciones al contado CUADRO 2.3
1112006 111 2007
Otros Otros
Bolsas mercados Mercados Bolsas mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales  nacionales extranjeros Total
RENTA FIJA
Total 3.837 2.387.461 316.785 2.708.083 6.698 2.604.288 256.176  2.867.162
Sociedades de valores 3.816 231.258 38379 273453 6.447 189.464 43.066 238.977
Agencias de valores 21 2.156.203 278.406 2.434.630 251 2.414.824 213.110 2.628.185
RENTA VARIABLE
Total 381.916 1.380 18.661  401.957 520.627 1.737 32.452 554.816
Sociedades de valores 357.067 841 15.868 373.776 490.105 843 29.459 520.407
Agencias de valores 24.849 539 2.793 28.181 30.522 894 2.993 34.409
Intermediacién de operaciones de derivados' CUADRO 24
111 2006 111 2007
Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados Mercados no organizados organizados Mercados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales  extranjeros organizados Total
Total 218.581 1.210.502 1.089.031 2.518.114 288.268 2.591.170 1.057.950 3.937.388
Sociedades de valores 88.763 296.119 4178  389.060 83.814 305.357 39.077 428.248
Agencias de valores 129.818 914.383 1.084.853 2.129.054 204.454 2.285.813 1.018.873  3.509.140

1 El importe de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés, y otras operaciones
sobre tipos de interés sera 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.

Gestion de carteras. NiUmero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 2.5
111 2006 1112007
Total | Otras' Total | Otras’

NUMERO DE CARTERAS

Total 16.958 92 16.866 19.522 98 19.424
Sociedades de valores 9.044 21 9.023 10.942 26 10916
Agencias de valores 3.920 36 3.884 4.102 36 4.066
Sociedades gestoras de cartera 3.994 35 3.959 4478 36 4.442

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 13.393.961 1.363.612 12.030.349 14.392.649 1.623.472 12.769.177
Sociedades de valores 5.017.666 654.809 4.362.857 6.138.028 785.005 5.353.023
Agencias de valores 4.465.009 439.257 4.025.752 3.476.861 548.258 2.928.603
Sociedades gestoras de cartera 3.911.286 269.546 3.641.740 4.777.760 290.209 4.487.551

1 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el RD 948/2001, del 3
de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.6
2006 2007
Miles de euros’ 2004 2005 2006 vV | ] 111 \'&
I. MARGEN FINANCIERO 78.435 57.653 17.325 17.325 8.484 11.025 -15.840 -11.081
IIl. BENEFICIOS NETOS EN VALORES -44.315 200.360 48.335 48.335 38.135 -166.565 -214.615  -273.617
IIl. COMISIONES NETAS 539.154 653.273 775377 775377 240.751 485.244 680.927 765.495
Comisiones percibidas 700.061 847.524  1.009.089 1.009.089 312113 624.257 894.244 1.005.387
Tramitacion y ejecucion de érdenes 449.067 526.241 629.952 629.952 215.607 409.875 588.741 659.739
Colocacién y aseguramiento de emisiones 39.904 58.685 73.278 73.278 9.161 31.775 47.019 51.602
Depdsito y anotacion de valores 15.237 17.593 22.367 22.367 5.743 12.455 18.665 21.297
Gestion de carteras 14.141 20.599 23.883 23.883 6.757 14.570 20.388 23.109
Disefio y asesoramiento 35.131 52.180 55918 55918 20.736 40.110 51.793 60.806
Busqueda y colocacion de paquetes 12 6 0 0 9 9 9 9
Operaciones de crédito al mercado 128 56 33 33 5 11 17 19
Suscripcién y reembolso en |IC 104.909 118.871 141312 141.312 34.771 70.425 105.659 118.508
Otras 41.532 53.293 62.346 62.346 19.324 45.027 61.953 70.298
Comisiones satisfechas 160.907 194.251 233.712 233.712 71.362 139.013 213.317 239.892
IV. MARGEN ORDINARIO 573.274 911.286 841.037 841.037 287.370 329.704 450.472 480.797
V. MARGEN DE EXPLOTACION 207.113 498.362 395.105 395.105 173.463 98.455 113.320 103.856
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 215.903 266.734 430.651 430.651 280.510  482.067 674.057 710.369

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Datos disponibles: octubre 2007.

Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores

CUADRO 2.7

Total Margen financiero  Cartera de valores  Otras dotaciones

Miles de euros! 1112006 11l 2007 1112006 111 2007 1112006 11l 2007 1112006 111 2007
Total 159.678 -236.757 20.034 -15.840 138.978 -214.615 666 -6.302
Activos monetarios y deuda publica 379 -17.193 7.293 2.967 -3.497 -20.160 0 0
Otros valores de renta fija 34290 63.273 28.086  44.807 6.204 18.466 0 0
Cartera interior 32.407 62.276 25695  41.276 6.712  21.000 0 0
Cartera exterior 1.883 997 2.391 3.531 -508 -2.534 0 0
Renta variable 110.099 219.519 38.299  83.233 71.800 136.286 0 0
Cartera interior 91.169  140.601 10.169  33.345 81.000 107.256 0 0
Cartera exterior 18.930 78.918 28.130  49.888 -9.200  29.030 0 0
Derivados 74.644 -337.463 0 0 74.644 -337.463 0 0
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -10.432 -8.028 -10.432 -8.028 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Depdsito y otras operaciones con intermediarios -78.530 -148.603 -78.530 -148.603 0 0 0 0
Otras operaciones 25811 -8.262 35.318 9.784 -10.173  -11.744 666 -6.302

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afno.del afno.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.8
2006 2007
Miles de euros! 2004 2005 2006 v | Il 111 1vV2
I. MARGEN FINANCIERO 7.677 10.665 12.934 12.934 3.275 6.899 10.500 12.813
1. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 622 3.306 3.906 3.906 437 1.120 651 760
IIl. COMISIONES NETAS 157.362 184.113 233.447 233.447 62.888 121.309 177.379 195.877
Comisiones percibidas 191.091 229.752 297.030 297.030 81.545 159.573 233.859 258.271
Tramitacion y ejecucion de érdenes 88.168 97.948 114111 114.111 34.088 66.060 96.183 106.733
Colocacién y aseguramiento de emisiones  1.355 3.821 3.183 3.183 465 1.470 2.409 2.547
Dep6sito y anotacion de valores 1.389 1.357 1.520 1.520 683 1.005 1.294 1.449
Gestion de carteras 13.747 14.868 28.672 28.672 8.177 14.534 20.239 22.780
Disefio y asesoramiento 1.959 2.664 2.360 2.360 423 1.119 1.273 1.151
Busqueda y colocacion de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 1 1 1 0
Suscripcién y reembolso en |IC 26.452 46.171 68.513 68.513 17.629 37.345 57.090 63.376
Otras 58.021 62.923 78.671 78.671 20.079 38.039 55.370 60.235
Comisiones satisfechas 33.729 45.639 63.583 63.583 18.657 38.264 56.480 62.394
IV. MARGEN ORDINARIO 165.661 198.084 250.287 250.287 66.600 129.328 188.530 209.450
V. MARGEN DE EXPLOTACION 43.424 66.420 95.026 95.026 28.709 53.410 76.858 85.627
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 20.763 38.264 62.449 62.449 33.484 64.113 85.525 107.004

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

2 Datos disponibles: octubre 2007.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.9

2006 2007

Miles de euros! 2004 2005 2006 v | 1l LI} V2
I. MARGEN FINANCIERO 550 575 895 895 338 705 1.095 1.207
1. BENEFICIOS NETOS EN VALORES 89 65 6 6 -1 -16 -8 68
IIl. COMISIONES NETAS 15.155 17.164 15.195 15.195 3.875 7.485 11.313 13.202
Comisiones percibidas 15.868 25.508 27.625 27.625 7.435 14.804 22.411 25.006
Gestion de carteras 10.450 18.813 22.068 22.068 6.028 12.371 19.114 20.888
Disefio y asesoramiento 3.265 4.380 4951 4951 898 1.380 1.668 2.297
Suscripcion y reembolso en IIC 320 592 261 261 393 820 1.281 1.434
Otras 1.833 1.723 345 345 116 233 348 387
Comisiones satisfechas 713 8.344 12.430 12.430 3.560 7319 11.098 11.804

IV. MARGEN ORDINARIO 15.794 17.804 16.096 16.096 4.212 8.174 12.400 14.477
V. MARGEN DE EXPLOTACION 4.528 6.051 6.352 6.352 1.661 3.171 4.967 6.192
VI. RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 1.730 3.465 4112 4.112 1.420 2477 3.597 4.455

1 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el Ultimo dia de cada trimestre. A partir de 2005 incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: octubre 2007.

Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’ CUADRO 2.10
Exceso Numero de entidades segun porcentaje del exceso

Miles de euros Importe total %2 <503 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000

Total 1.177.288 323,44 12 26 7 6 19 8 7 8 6 13

Sociedades de valores 1.040.544 371,88 2 8 1 0 10 5 5 3 4 8

Agencias de valores 124420 206,36 7 14 5 5 8 2 2 5 1 5

Sociedades gestoras de cartera 12324 51,59 3 4 1 1 1 1 0 0 1 0

1 Datos a septiembre 2007.

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

3 Incluye las entidades dadas de alta que no han remitido informacion.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos! CUADRO 2.11
Numero de entidades segun su rentabilidad anualizada
Media? Pérdidas 0-5%  6-15% 16-30%  31-45%  46-60% 61-75% 76-100%  >100%

Total 64,55 11 10 15 19 12 6 6 11 22
Sociedades de valores 67,66 1 1 6 8 7 2 4 4 13
Agencias de valores 53,07 8 8 6 7 5 3 2 6 9
Sociedades gestoras de cartera 13,80 2 1 3 4 0 1 0 1 0

1 Datos a septiembre 2007.
2 Media ponderada por fondos propios, en %.

3 Instituciones de inversion colectiva’

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversién colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2006 2007

2004 2005 2006 [\ | 1l 11l \'A

Total IIC de caracter financiero 5717 5.841 6.007 6.006 6.071 6.169 6.245 6.291
Fondos de inversion 2.620 2.723 2.850 2.850 2.885 2.921 2.947 2.963
Sociedades de inversion 3.097 3.118 3.149 3.149 3.178 3.217 3.251 3.278
IIC de lIC de inversion libre - - 2 2 2 22 30 31
IIC de inversién libre - - 5 5 6 9 17 19
Total IIC inmobiliarias 9 13 17 17 17 17 19 19
Fondos de inversion inmobiliaria 7 7 9 9 9 9 10 10
Sociedades de inversion inmobiliaria 2 6 8 8 8 8 9 9
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa 238 260 340 340 354 362 397 431
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 93 115 163 164 169 171 197 223
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia 145 145 177 177 185 191 200 208
SGIIC 116 112 114 114 116 116 121 120
Depositarias IIC 137 135 132 132 129 127 127 127

1 Datos disponibles: noviembre 2007.

1 En las referencias a los fondos de inversién de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre ni los fondos de I1C de inversién libre.
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Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2

2006 2007

2004 2005 2006 [\ | 1l 11} \A

Total IIC de caracter financiero 8.261.376 8.869.084 9.048.207 9.048.207 9.156.645 9.180.702 8.900.911 -
Fondos de inversion 7.880.076 8.450.164 8.637.781 8.637.781 8.740.972 8.755.921 8.467.203 8.367.841
Sociedades de inversiéon 381.300 418.920 410.403 410.403 415.539 423.142 430.315 -
IIC de IIC de inversion libre2 - - 2 2 26 1.456 3.142 3.330
IIC de inversion libre - - 21 21 108 183 251 536
Total IIC inmobiliarias 86.490 119.113 151.053 151.053 153.656 154.426 152.577 148.987
Fondos de inversion inmobiliaria 86.369 118.857 150.304 150.304 152902  153.630 151916  148.306
Sociedades de inversién inmobiliaria 121 256 749 749 754 796 661 681

Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia 321.805 560.555  779.165 779.165 782.020 825.771 834.914 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 51364 104.089  144.139 144139 158900 176.884 158.925 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia 270.441 456.466  635.026 635.026  623.120  648.887 675.989 -

1 Datos disponibles: octubre 2007. Estos datos son de remision obligatoria trimestral para Sociedades de inversion y para IC's extranjeras por lo que
los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato disponible.
2 Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.3
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 \" | 1l ]] \'"A
Total IIC de caracter financiero 261.191,7 289.810,7 300.584,0 300.584,0 305.058,2 310.144,3 303.306,6 300.927,2
Fondos de inversion2 236.088,4 262.200,9 270.406,3 270.406,3 273.412,8 276.6004 269.907,0 266.686,6
Sociedades de inversién 25.103,3 27.609,8 30.152,7 30.152,7 31.516,0 32.791,7 32.360,1 33.026,2
IIC de IIC de inversién libre3 - - 0,6 0,6 9,5 600,2 829,2 882,0
IIC de inversion libre - - 244 244 119,9 152,0 210,2 3324
Total IIC inmobiliarias 44344 6.690,8 9.052,0 9.052,0 9.240,8 9.416,8 9.409,6 9.467,9
Fondos de inversion inmobiliaria 43779 6.476,9 8.595,9 8.595,9 8.781,7 8.929,4 8.905,3 8.959,4
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 56,4 213,9 456,1 456,1 459,2 4874 504,3 508,6

Total IIC extranjeras comercializadas en Espaina 17.785,6  33.668,1 44.102,9 44,1029 45.113,8 50.040,1 44.847 4 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 3.498,1 8.267,3 12.099,3 12.099,3 12.464,3 14.194,5 10.530,7 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa14.287,4 254008 32.003,5 32.003,5 326496 35.8456 34.316,7 -

1 Datos disponibles: octubre 2007. Estos datos son de remisién obligatoria trimestral para Sociedades de inversion y para IIC's extranjeras.

2 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversién de caracter financiero de la misma gestora fue, en el tercer
trimestre de 2007, del orden de 19.000 millones de euros.

3 Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre.

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversién de caracter financiero 1.2 CUADRO 3.4
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 v | 1l 11l Iv3
Patrimonio 236.088,4 262.200,9 270.406,9 270.406,9 273.422,3 277.200,6 270.736,3 267.568,6
Liquidez 6.506,5 8.207,5 10.462,9 104629 11.2282 115789 146988 13.669,9
Inversién en cartera 230.212,7 255.273,6 260.002,9 260.002,9 262.034,2 265.596,0 255.694,9 253.551,3
Cartera interior 114.058,9 123.683,6 1273554 127.3554 130.070,3 131.0552 137.101,4 137.564,8
Acciones 9.5783 11.602,1 13.806,8 13.806,8 14.389,8 14.196,3 12.619,2 13.020,5
Participaciones en fondos de inversion 16.782,6  17.2559 17.322,8 173228 173774 187194 19.667,5 19.238,7
Activos monetarios publicos 4.434,9 41494 2.887,7 2.887,7 3.306,6 2.539,7 2.329,6 2.366,0
Otros valores de renta fija publica 11.422,9 10.088,7 9.891,6 9.891,6 10.178,1 9.715,2 9.488,6 8.653,5
Activos monetarios privados 19.735,9 26.850,7 28.483,2 28.483,2 29.522,6 30.711,7 35.565,7 36.963,5
Otra renta fija privada 142356  18.8356  23.105,3 23.1053 24.646,1 248798 243634 244146
Warrants y opciones nacionales 157,0 483,1 603,3 603,3 578,1 675.3 569,1 732,6
Adquisicion temporal de activos 37.706,7 344178 312294 31.229,4 30.046,1 29.592,5 324979 32.166,0
Cartera no cotizada 5,0 0,2 254 254 254 254 0,2 9,3
Cartera exterior 116.153,8 131.590,0 132.647,4 132.647,4 131.963,9 134.540,7 118.593,5 115.986,5
Euros 107.682,4 118.871,5 118.664,1 118.664,1 118.953,6 1204594 106.110,8 103.147,3
Acciones 7.065,6 8.925,1 11.418,0 114180 12.8233 142474 127356  12.580,7
Participaciones en fondos de inversion 11.184,8 15.986,0 23.414,2 23.414,2 22.849,5 23.440,2 16.876,9 16.259,5
Renta fija 86.833,3 90.220,7 78.933,4 789334 783651 77.447,7 715859 69.368,6
Warrants y opciones internacionales 2.598,8 3.739,7 4.898,7 4.898,7 4.915,7 5.324,0 49124 4,938,5
Cartera no cotizada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 84714 127185 13.9833 13.983,3 13.010,3 14.081,3 124827 12.839,2
Acciones 4.991,0 7.019,5 7.343,0 7.343,0 7.085,0 7.705,1 6.893,3 7.000,6
Participaciones en fondos de inversion 2.576,7 4.395,6 5.491,5 5.491,5 4812,2 5.343,0 47741 5.026,3
Renta fija 8759 1.204,8 1.011,7 1.011,7 978,0 8884 675,9 666,0
Warrants y opciones internacionales 27,7 97,2 136,0 136,0 134,2 143,7 138,4 145,5
Cartera no cotizada 0,0 14 1,2 1,2 1,0 1,1 1,1 0,9
Saldo neto (Deudores - Acreedores) -630,9 -1.280,3 -58,8 -58,8 160,0 25,7 342,5 347,4

1 No se incluyen los datos de los Fondos de inversion libre por no disponer de los mismos debido a estar regulados por distinta circular contable.
2 Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre.
3 Datos disponibles: octubre 2007.
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Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5
2006 2007

Millones de euros 2004 2005 2006 \" | 1] 1] \'"A

Patrimonio 25.103,3 27.610,0 30.152,7 30.152,7 31.516,0 32.791,7 32.360,1 33.026,2
Liquidez 632,6 7289 802,2 802,2 870,9 1.004,7 1.021,6 1.167,6
Inversiéon en cartera 24.338,5 26.884,9 29.294,1 29.294,1 30.407,1 31.692,4 31.105,2 31.732,4

Cartera interior 13.710,4 13.851,1 15.553,8 15.553,8 15.929,3 15.905,8 16.841,4 17.385,3
Acciones 4.831,2 5.906,5 6.727,3 6.727,3 7.050,5 7.191,8 6.528,1 6.834,3
Participaciones en fondos de inversién 755,2 941,2 1.095,0 1.095,0 1.143,6 1.309,5 1.392,5 1.437,8
Activos monetarios publicos 90,0 128,1 463,4 463,4 362,7 418,1 4343 4299
Otros valores de renta fija publica 754,8 897,0 678,2 678,2 7373 802,0 755,0 716,0
Activos monetarios privados 152,0 359,1 555,4 555,4 623,6 732,9 1.032,2 1.327,6
Otra renta fija privada 339,55 3973 554,8 554,8 571,5 534,9 548,8 568,2
Warrants y opciones nacionales 73 15,3 19,7 19,7 21,1 23,0 25,2 26,2
Adquisicion temporal de activos 6.779,2 5.206,2 5.459,1 5.459,1 5.418,1 4.892,7 6.121,4 6.040,7
Cartera no cotizada 1,2 0,3 0,8 0,8 0,8 0,8 4,0 4,6

Cartera exterior 10.628,1 13.033,8 13.740,3 13.740,3 14.477,8 15.786,6 14.263,8 14.347,0
Euros 7.590,0 9.178,6 9.847,7 9.847,7 10.5229 11.635,6 10.295,1 10.283,0

Acciones 2.315,2 2.885,6 3.379,9 3.379,9 3.676,0 44141 3.928,2 3.952,3
Participaciones en fondos de inversién 2.520,8 33516 4.169,1 4.169,1 45234 5.012,2 4.254,0 4.227,9
Renta fija 2.642,5 2.755,8 2.041,5 2.041,5 2.061,5 1.984,2 1.877,3 1.865,3
Warrants y opciones internacionales 109,8 185,7 257,2 257,2 262,0 2251 235,7 237,6
Cartera no cotizada 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 3.038,0 3.855,2 3.892,6 3.892,6 3.9549 4.151,0 3.968,7 4.064,0
Acciones 1.888,0 2.173,9 2.104,7 2.104,7 2.080,2 2.086,3 1.923,8 1.945,3
Participaciones en fondos de inversion 934,1 1.403,7 1.517,7 1.517,7 1.672,9 1.852,7 1.816,5 1.888,5
Renta fija 2144 270,0 2348 234,8 188,3 199,7 219,5 221,0
Warrants y opciones internacionales 1,6 7,5 11,3 11,3 13,6 12,3 89 9,3
Cartera no cotizada 0,0 0,1 24,1 24,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo neto (Deudores - Acreedores) 132,2 -3,8 56,4 56,4 238,0 94,7 233,3 126,3
1 Datos disponibles: octubre 2007.
Fondos de inversion de caracter financiero: NUmero, participes y patrimonio por tipo de fondo' CUADRO 3.6
2006 2007
2004 2005 2006 1 v | 1} 1

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.594 2.705 2.822 2.803 2.822 2.872 2919 2.920
Renta fija2 627 624 606 613 606 609 606 604
Renta fija mixta3 231 217 212 210 212 207 211 203
Renta variable mixta4 232 222 222 222 222 215 216 216
Renta variable nacional 110 116 118 118 118 118 118 121
Renta variable internacional® 443 454 467 461 467 480 488 485
Garantizado renta fija 191 211 220 218 220 232 237 241
Garantizado renta variable 474 514 559 559 559 577 586 589
Fondos globales 286 347 418 402 418 434 457 461

IIC de IIC de inversion libre - - 2 - 2 2 22 30

1IC de inversion libre - - 5 - 5 6 9 17

PARTICIPES

Total fondos de inversion 7.880.076 8.450.164 8.637.781 8.924.673 8.637.781 8.740.972 8.755.921 8.467.203
Renta fija2 2.929.836 3.071.656 2.960.879 3.034.437 2.960.879 2.933.505 2.881.128 2.869.191
Renta fija mixta3 457.701 492.988 524.827 544.308 524.827 551.786 539.799 511.811
Renta variable mixta4 447.452 408.757 357.013 377.923 357.013 374.508 376.559 359.667
Renta variable nacional 333.020 365.301 317.386 371.730 317.386 341.396 363.017 343.208
Renta variable internacional® 1.091.711 1.199.460 1.258.426 1.284.729 1.258.426 1.274.138 1.263.619 1.184.871
Garantizado renta fija 459.047 455.237 497.540 482.550 497.540 518.940 541.442 540.637
Garantizado renta variable 1.655.196 1.849.626 1.783.867 1.831.944 1.783.867 1.771.469 1.766.834 1.754.596
Fondos globales 506.113 607.139 937.843 997.052 937.843 975.230 1.023.523 903.222

IIC de IIC de inversion libre® - - 2 - 2 26 1.456 3.142

IIC de inversion libre - - 21 - 21 108 183 251

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 236.088,4 262.2009 270.406,3 271.361,1 270.406,3 273.412,8 276.6004 269.907,0
Renta fija2 120.466,7 123.890,7 116.511,9 1184942 116.511,9 116.963,0 116.344,7 118.489,4
Renta fija mixta3 11.795,7 14.625,8 15.314,5 15.103,3 15.314,5 15.755,0 15.329,1 14.142,3
Renta variable mixta4 9.357,3 10.005,6 10.149,2 10.233,6 10.149,2  10.090,7 10.289,1 9.753,4
Renta variable nacional 8.042,1 9.741,7 10.416,4 10.421,2 104164 11.2383 9.523,4 8.353,3
Renta variable internacional® 14.623,6 20.925,1 24.799,6 22.361,7 24.799,6  25.759,1 29.428,3 26.453,8
Garantizado renta fija 13.803,5 13.442,0 14.484,8 14.139,1 14.484,8 15.179,1 15.8104 16.291,2
Garantizado renta variable 39.658,2 45.839,8  44.796,6 45.642,4 44.796,6  43.998,9 44.140,0 43.365,6
Fondos globales 18.341,3 23.730,1 33.933.3 34.965,6 33.933,3 34.428,9 35.735,4 33.058,2

1IC de 1IC de inversidn libre® - - 0,6 - 0,6 9,5 600,2 829,2

1IC de inversidn libre - - 24,4 - 244 119,9 152,0 210,2

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucién o liquidacion).

2 Incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y FIAMM.

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

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

5 Incluye: hasta 2002 Renta variable internacional y Renta variable euro, a partir de 2002 Renta variable euro, Renta variable internacional Europa, Renta
variable internacional Japon, Renta variable internacional EEUU, Renta variable internacional emergentes y Renta variable internacional otros.

6 Datos provisionales para IIC de IIC de inversion libre.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucién de los participes y del patrimonio CUADRO 3.7

segun la naturaleza de los participes 2006 2007
2004 2005 2006 \% | 1l 11 \A
PARTICIPES 7.880.076 8.450.164 8.637.804 8.637.804 8.741.106 8.757.560 8.470.596 8.371.707
ersonas fisicas 666. 202, .389. .389. 490. 499. 219. 125,
Residentes 7.558.501 8.101.310 8.292.264 8.292.264 8.394.044 8.402.736 8.123.347 8.029.257
No residentes 107.809 101.328 97.051 97.051 96.769 97.095 95.873 95.946
Personas juridicas 213.766 247.526 248.489 248.489 250.293 257.729 251.376 246.504
Entidades de crédito 1.378 1.634 1.609 1.609 1.576 1.721 1.715 1.945
Otros agentes residentes 210.888 244.223 244.980 244.980 246.819  254.123 247.752 242.637
Entidades no residentes 1.500 1.669 1.900 1.900 1.898 1.885 1.909 1.922
PATRIMONIO (millones de euros) 236.088,4 262.2009 270.431,3 270.431,3 273.542,2 277.352,6 270.946,4 267.901,0
Personas fisicas 172.0689 193.9486 201.411,0 201.411,0 202.506,4 204.173,3 200.464,5 198.859,8
Residentes 168.792,7 190.753,2 198.330,5 198.330,5 199.482,9 201.266,3 197.507,1 195.926,5
No residentes 3.276,2 3.195,4 3.080,5 3.080,5 3.023,5 3.086,8 2.957,4 2.933,2
Personas juridicas 64.019,5 68.252,3 69.020,3 69.020,3 71.035,8 72.579,1 70.481,9  69.041,2
Entidades de crédito 5.128,8 4.253,2 5.318,0 5.318,0 5.569,0 54223 5.116,4 5.445,6
Otros agentes residentes 54.271,1 62.749,8 61.646,6 61.646,6 63.3058 65.248,3 63.190,9 61.442,5
Entidades no residentes 4.619,6 1.249,4 2.055,70 2.055,70 2.160,9 2.328,8 2.174,7 2.153,2
1 Datos disponibles: octubre 2007.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo! CUADRO 3.8
2006 2007
Millones de euros 2004 2005 2006 LI} \" | 1l 111
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion? 144.489,9 169.807,0 194.787,4 374358 46.8646 52.761,5 44.0634 42.610,5
Renta fija 90.646,7 108.566,1 118.705,9 25.539,0 29.310,1 31.678:8 27.498,6 30.580,5
Renta fija mixta 4.164,8 6.677,3 8.476,6 1.208,2 1.982,5 2.322,7 1.439,3 1.141,7
Renta variable mixta 1.513,1 2.065,2 2.783,6 375,6 708,7 908,8 753,2 635,6
Renta variable nacional 4.031,4 5.588,5 5.590,4 1.500,5 1.406,7 1.984,6 991,9 482,5
Renta variable internacional 8.166,6 14.006,2 17.662,3 2.688,1 48504 5.518,9 49254 3.215,9
Garantizado renta fija 7.700,7 6.9239 6.126,2 1.450,3 1.798,7 2.073,6 1.915,3 2.191,3
Garantizado renta variable 11.373,3 13.520,7 8.914,1 1.852,2 2.457,2 1800,2 1.858,3 1.316,4
Fondos globales 16.893,3 12.459,2  26.528,3 2.821,7 4.350,2 6.474,0 4.681,2 3.046,3
Fondos de fondos de inversion libre - - 0,6 - 0,6 8,9 614,0 232,8
Fondos de inversion libre - - 24,4 - 24,4 47,0 28,6 62,2
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion3 125.168,6 155.304,2 198.600,1 41.7144  52.565,8 52.566,6 45.1644 48.647,5
Renta fija 83.463,6 107.150,9 127.469,1 27.519,7 313639 32.0874 28.502,6 28.982,4
Renta fija mixta 4.616,9 4.339,6 7.048,4 1.403,6 2.035,2 1.967,4 1.664,7 2.049,5
Renta variable mixta 2.581,1 2.602,5 3.644,7 723,8 1.166,2 1.023,0 893,9 999,2
Renta variable nacional 2.922,1 5.3233 7.824,6 1.438,9 2.401,9 1.750,2 1.861,3 1.429,0
Renta variable internacional 7.594,2 11.390,2 16.490,9 2.794,5 3.852,6 4.986,4 4.010,5 5.242,4
Garantizado renta fija 5.723,2 7.014,0 5.029,3 695,1 1.444,6 1.452,0 1.369,5 1.897,1
Garantizado renta variable 9.411,5 89316 11.830,1 2.486,6 4.130,0 2.785,1 2.238,1 2.1421
Fondos globales 8.856,1 8.552,1 19.263,1 4.652,3 6.171,5 6.515,1 4.623,8 5.905,5
Fondos de fondos de inversion libre - - 0,0 - 0,0 0,0 1,6 11,1
Fondos de inversion libre - - 0,1 - 0,1 0,0 0,1 0,5

1 Datos estimados.

2 El importe de las suscripciones de los fondos de inversién en fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en el tercer trimestre
del 2007, del orden de 3.800 millones de euros.

3 El importe de los reembolsos de los fondos de inversion en fondos de inversion de cardcter financiero de la misma gestora fue, en el tercer trimestre
del 2007, del orden de 2.800 millones de euros.

Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9

Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos 2006 2007

Millones de euros 2004 2005 2006 11} v | I} 11]

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 18.424,3 14.444,3 -4.524,5 -4.292,3 -6.469,2 231,8 -1.114,7 -5.9954
Renta fija 7.184,0 1.445,5 -9.423,4 -2.107,6 -2.625,5 -415,0 -1.009,7 1.601,6
Renta fija mixta -440,8 2.349,6 1.539,2 -36,0 -54,4 3559 -224,7 -909,6
Renta variable mixta -1.109,2 -546,5 -854,7 -369,7 -460,0 -112,4 -141,0 -367,8
Renta variable nacional 1.130,0 276,0 -2.219,4 92,4 -986,0 242,4 -871,0 -940,2
Renta variable internacional 514,8 2.652,4 1.133,8 -159,9 928,4 553,5 928,6 -2.007,2
Garantizado renta fija 1.853,1 -354,4 1.018,9 694,2 353,5 621,7 623,8 294,6
Garantizado renta variable 1.222,3 4.693,6 -3.021,1 -589,7 -1.817,2 -982,8 -479,7 -802,2
Fondos globales 8.070,1 3.928,2 7.302,1 -1.816,0 -1.808,1 -40,6 58,9 -2.864,3

Fondos de fondos de inversion libre - - 0,6 - 0,6 8,9 612,3 221,7

Fondos de inversién libre - - 24,3 - 24,3 47,0 28,5 61,8

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 7.038,9 11.670,2 12.733,7 5.876,3 5.516,1 2.784,2 43039 -696,7
Renta fija 1.870,5 1.837,6 2.260,2 794,8 726,6 831,1 7473 723,6
Renta fija mixta 444,6 620,3 606,6 305,8 2384 140,9 145,9 -30,6
Renta variable mixta 567,8 1.053,4 984,2 4541 378,7 163,0 258,2 -120,3
Renta variable nacional 1.182,8 1.623,7 2.882,9 1.122,0 981,2 579,5 203,5 -229,8
Renta variable internacional 851,9 3.507,1 2.736,1 1.150,6 1.484,3 420,5 1.678,4 -942,1
Garantizado renta fija 334,0 222,8 112,3 101,0 34,6 87,2 40,7 164,0
Garantizado renta variable 1.470,5 1.635,5 1.995,2 1.381,3 923,7 242,0 694,2 25,0
Fondos globales 316,8 1.169,8 1.156,2 566,5 748,6 320,0 535,8 -286,3

Fondos de fondos de inversion libre - - 0,0 - 0,0 0,0 2,3 -16,7

Fondos de inversion libre - - 0,1 - - 0,8 3,6 -3,9
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10
2006 2007

% sobre patrimonio medio diario! 2004 2005 2006 11] [\ | 1l 1]

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversidon 4,31 5,87 5,73 2,44 2,15 1,31 1,87 0,02
Renta fija 2,51 2,31 2,51 0,84 0,67 0,89 0,84 0,79
Renta fija mixta 4,96 6,18 5,30 2,39 1,89 1,22 1,27 0,11
Renta variable mixta 7,46 12,96 11,31 4,94 4,14 2,03 2,94 -0,78
Renta variable nacional 19,40 20,10 30,10 11,94 9,65 577 2,54 -2,13
Renta variable internacional 7,80 22,82 13,82 5,80 6,75 2,09 6,42 -2,95
Garantizado renta fija 3,49 2,45 1,67 0,95 0,44 0,78 0,46 1,22
Garantizado renta variable 5,47 5,26 5,86 3,43 2,39 0,91 1,95 0,44
Fondos globales 3,30 7,41 4,84 1,94 2,58 1,28 1,88 -0,52

Fondos de fondos de inversion libre - - ns - ns -0,31 0,96 -1,83

Fondos de inversion libre - - ns - ns 1,47 4,50 -1,64

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversiéon 1,08 1,07 1,04 0,27 0,26 0,26 0,27 0,25
Renta fija 0,78 0,73 0,63 0,16 0,14 0,16 0,16 0,15
Renta fija mixta 1,29 1,24 1,21 0,31 0,31 0,29 0,30 0,29
Renta variable mixta 1,64 1,69 1,63 0,42 0,42 0,40 0,40 0,39
Renta variable nacional 1,80 1,77 1,83 0,49 0,47 0,45 0,44 0,41
Renta variable internacional 1,65 1,80 1,78 0,46 0,49 0,43 0,48 0,41
Garantizado renta fija 0,84 0,77 0,75 0,19 0,18 0,17 0,17 017
Garantizado renta variable 1,44 1,38 1,34 0,34 0,33 0,33 0,33 0,34
Fondos globales 1,26 1,41 1,26 0,32 0,37 0,32 0,35 0,25

Fondos de fondos de inversion libre - - ns - ns 0,37 0,29 0,42

Fondos de inversion libre - - ns - ns 0,40 0,99 0,09

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO?

Total fondos de inversiéon 0,10 0,10 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,10 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,12 0,11 0,10 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable nacional 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Fondos globales 0,09 0,09 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Fondos de fondos de inversién libre - - ns - ns 0,04 0,01 0,02

Fondos de inversion libre - - ns - ns 0,04 0,52 0,05

1 En el caso de los fondos de inversién libre, % sobre patrimonio medio mensual.

2 En el caso de los fondos de inversion libre, la cifra que aparece en este apartado son los “gastos de financiacion”.

ns: Dato no significativo.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11

2006 2007

En % 2004 2005 2006 111 v | 11 111

Total fondos de inversién 3,38 5,00 5,59 2,31 2,28 1,11 1,65 -0,15
Renta fija 1,65 1,53 1,95 0,68 0,63 0,72 0,65 0,63
Renta fija mixta 3,79 5,00 4,18 2,09 1,58 0,94 0,96 -0,16
Renta variable mixta 6,20 11,85 10,34 4,61 3,78 1,71 2,57 -1,17
Renta variable nacional 19,06 20,60 33,25 11,90 9,73 5,78 2,07 -2,42
Renta variable internacional 7,55 24,18 14,98 5,74 6,60 2,12 6,38 -2,80
Garantizado renta fija 2,62 1,66 0,83 0,75 0,24 0,59 0,29 1,03
Garantizado renta variable 4,07 3,95 4,66 3,12 2,12 0,56 1,62 0,13
Fondos globales 2,17 6,16 4,01 1,61 2,21 0,99 1,57 -0,70

Fondos de fondos de inversion libre - - ns - ns -0,55 1,08 -2,14

Fondos de inversion libre - - ns - ns 1,26 3,18 -2,20

ns: Dato no significativo.

SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.12

2006 2007
2004 2005 2006 [\ | 11 11 VA

NUMERO DE CARTERAS

Fondos de inversion 2.620 2.723 2.850 2.850 2.885 2.921 2.947 2.956

Sociedades de inversion 2.962 2.989 3.049 3.049 3.073 3.112 3.143 3.170

IIC de IIC de inversion libre - - 2 2 2 22 30 30

IIC de inversion libre - - 5 5 6 9 17 18

Fondos de inversion inmobiliaria 7 7 9 9 9 9 10 10

Sociedades de inversion inmobiliaria 2 6 8 8 8 8 9 9

PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)

Fondos de inversion 236.088,4 262.200,9 270.406,3 270.406,3 273.412,8 276.600,4 269.907,1 266.686,7

Sociedades de inversién 22.923,8 25.486,0 28.992,7 28.992,7 30.293,3 31.523,9 31.125,9 31.769,2

IIC de IIC de inversién libre - - 0,6 0,6 9,5 600,2 829,2 882,0

IIC de inversion libre - - 24,4 24,4 119,9 152,0 210,2 3324

Fondos de inversion inmobiliaria 4377,9 6.476,9 8.595,9 8.595,9 8.781,7 8.929,4 8.905,3 8.959,4

Sociedades de inversion inmobiliaria 56,4 2139 456,1 456,1 459,2 487,4 504,3 508,6

1 Datos a octubre 2007.
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lIC extranjeras comercializadas en Espaina CUADRO 3.13
2006 2007

2004 2005 2006 11l I\ | 1l 1]
VOLUMEN DE INVERSION! 17.7856  33.614,7 44.102)9 41.595,1 441029 45.113,8 50.1414 44.8474
Fondos 3.498,1 8.267,2  12.099,3 10.719,6  12.099,3 124643 142115 10.530,7
Sociedades 14.287,4 253474 32.003,5 30.8755 32.003,5 32,6496 359299 34316,7
Ne DE INVERSORES 321.805 560.555 779.165 806.305 779.165  782.020 825.771 834.914
Fondos 51.364 104.089 144.139 141.164 144.139  158.900 176.884 158.925
Sociedades 270.441 456.466  635.026 665.141 635.026  623.120 648.887  675.989
Ne DE INSTITUCIONES 238 260 340 312 340 354 362 397
Fondos 93 115 163 144 163 169 171 197
Sociedades 145 145 177 168 177 185 191 200
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 164 161 189 183 189 190 196 210
Francia 25 47 83 68 83 90 92 105
Irlanda 34 35 46 44 46 48 48 50
Alemania 11 11 12 12 12 12 12 15
Reino Unido 3 5 6 3 6 9 9 1
Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1
Austria - - 1 1 1 1 1 1
Bélgica - - 1 - 1 2 2 3
Malta - - 1 - 1 1 1 1

1 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. Millones de euros.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias CUADRO 3.14
2006 2007

2004 2005 2006 v | 1l 111 VA
FONDOS
Numero 7 7 9 9 9 9 10 10
Participes 86.369  118.857  150.304 150.304 152902 153.630 151916  148.306
Patrimonio (millones de euros) 43779 6.476,9 8.595,9 8.595,9 8.781,7 8.929,4 8.905 8.959,3
Rentabilidad (%) 6,65 5,35 6,12 0,80 1,31 1,10 1,53 0,50
SOCIEDADES
Numero 2 6 8 8 8 8 9 9
Participes 121 256 749 749 754 769 661 681
Patrimonio (millones de euros) 56,4 213,9 456,1 456,1 459,2 4874 504,3 508,6

1 Datos a octubre 2007. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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VI Anexo legislativo (¥)

(*) Este anexo ha sido elaborado por la Direcciéon de Estudios y Estadisticas de la CNMV.






Las novedades legislativas de ambito nacional aprobadas en el cuarto trimestre de
2007 han sido, por orden cronoldgico, las siguientes:

- Orden EHA/3011/2007, de 4 de octubre, por la que se modifica la Orden
ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracién de bienes
inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades financieras.

La Orden tiene su origen en el plan de lucha contra el fraude en el mercado
inmobiliario de la Agencia Tributaria. La Orden es de aplicacién siempre
que el valor de tasacién se utilice como garantia hipotecaria de créditos o
préstamos, como cobertura de las provisiones técnicas de las entidades
aseguradoras y en la determinacion del patrimonio de las IIC inmobiliarias
y de los Fondos de Pensiones.

Como medida contra el fraude se introduce la exigencia de que previamente
al calculo del valor de tasacién se deberd disponer de toda la
documentacion necesaria para la identificacion completa del inmueble.
En particular, se exige la certificacion registral acreditativa de la titularidad
y la informacién catastral del inmueble. Por otra parte, se modifican las
reglas de valoracion de las viviendas para la determinacion del patrimonio
de las IIC inmobiliarias, al objeto de dar una mayor relevancia al método de
actualizaciéon de flujos de caja utilizando las rentas del alquiler que
pudiesen existir. En concreto, la Orden establece que si la vivienda no se
encuentra alquilada el valor de tasaciéon se calculara a partir de los
comparables de venta. En caso de inmuebles arrendados el valor de
tasacién sera el minimo entre los comparables de venta y el que se deriva
de la actualizacion de los flujos de caja hasta el fin del contrato mas el valor
de reversién en la fecha de valoracién.

- Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relaciéon con los
requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores
cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea.

Con este Real Decreto se completa la incorporacién al Derecho espanol del
régimen comunitario de la transparencia de la informacién de los emisores de
valores que cotizan en un mercado secundario oficial espafiol o en otro
mercado regulado de la Unién Europea. También se integran en el articulado
obligaciones que ya existian en nuestro ordenamiento sin origen en la
normativa comunitaria como la obligacién de los administradores y directivos
de companias cotizadas de comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) el otorgamiento de cualquier sistema de retribucién con
acciones de la sociedad o con derechos de opcién sobre dichas acciones.

En las disposiciones generales se establece la obligacién del emisor de
publicar y difundir la informaciéon regulada, asi como de remitirla
simultaneamente a la CNMV. El emisor puede optar por difundir
directamente dicha informacién, o a través de un tercero, que puede ser la
CNMV u otros medios como las bolsas de valores o los medios de
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comunicacién. Se establece también el régimen lingiifstico aplicable. Este
serd el castellano cuando el emisor tenga su domicilio social en Espafia. En
otro caso, el emisor elegird el idioma entre las siguientes opciones: el
castellano, una lengua habitual en el ambito de las finanzas internacionales
o en otro idioma que acepte la CNMV.

El Titulo Primero desarrolla las obligaciones de los emisores en la elaboracién
y difusion del informe financiero anual, los informes financieros semestrales
y la declaraciéon intermedia de gestion. El Titulo Segundo desarrolla las
obligaciones de informacién sobre participaciones significativas y
autocartera. En concreto, establece que los porcentajes de derechos de voto que
tienen la consideracion de participacion significativa son el 3%, 5% y todos
los multiplos de este tltimo y el 1% en las acciones propias.

Acuerdo de 24 de octubre de 2007, del Consejo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre delegacién de competencias a favor del
Presidente, el Vicepresidente y el Comité Ejecutivo.

La delegacién de competencias abarca numerosos aspectos: verificaciéon
de requisitos para la admisién de valores a negociacién, comunicacion de
participaciones significativas, exclusiéon de valores de negociacién, IIC,
ESI, OPV, entidades de capital-riesgo.

Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios y otras leyes complementarias.

Este Real Decreto (RD) integra en un tnico texto la Ley General de Defensa
de los Consumidores y Usuarios y las normas de transposicién de las
directivas comunitarias en materia de proteccién de los consumidores y
usuarios. En las previsiones relativas a los contratos se encontrarfan los
contratos tipo de administracion y depdsito y gestion de carteras
registrados en la CNMV. En este sentido, el RD incorpora las disposiciones
introducidas por la Ley de mejora de la proteccién de los consumidores en
materia de contratos. Esta ley prohibe las clausulas contractuales que
establezcan limitaciones y, en particular, la imposicién de plazos de
duracién excesiva o las limitaciones que excluyan u obstaculicen el derecho
del consumidor a poner fin al contrato.. En materia de tarifas, se incorporan
las previsiones tendentes a dar mayor claridad al calculo del precio de los
contratos, evitando la facturacién de servicios no prestados efectivamente.

Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25
de marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema
hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas y el seguro
de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria.

Esta Ley referida al mercado hipotecario tiene entre sus objetivos
modernizar los mecanismos de refinanciacion de las entidades de crédito
a través de la emisién de cédulas hipotecarias y bonos hipotecarios. Para
ello, la Ley elimina obstaculos administrativos en los bonos hipotecarios al
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objeto de lograr un trato administrativo similar al de las cédulas
hipotecarias. Asimismo introduce mejoras regulatorias dirigidas a hacer
posible una mayor sofisticacion de ambas emisiones. Destacan la
posibilidad de incluir activos liquidos de sustitucién en la cartera de
emision, que contribuye a cubrir el riesgo de liquidez y el refuerzo a la
posibilidad de cubrir el riesgo de tipo de interés con derivados financieros
asociados a una emision.

Ley 43/2007, de 13 de diciembre, de proteccién de los consumidores en la
contratacién de bienes con oferta de restitucién del precio.

Esta Ley complementa las actuales obligaciones de informacion expuestas
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon
Colectiva, en el caso de venta directa de bienes utilizados como generadores
de valor o como depdsito de valor siempre que dicha venta lleve aparejado
un pacto de recompra de los mismos. El objetivo es construir un marco
completo de regulacién que proteja al consumidor de la asimetria de
informacién existente.

Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores.

El texto normativo modifica la Ley del Mercado de Valores para incorporar
al ordenamiento juridico espanol las siguientes Directivas europeas: la
Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, la Directiva relativa a
los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de inversion y la Directiva sobre la adecuacion del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito.

La Ley amplia el catdlogo de servicios de inversion que pueden prestar las
entidades, extiende la gama de instrumentos financieros negociables y
reconoce distintos sistemas de negociacion diferentes a los tradicionales.
Asimismo, la Ley refuerza las medidas de proteccion de los inversores.
Establece un conjunto amplio de normas que deben cumplir quienes presten
servicios de inversion y adapta los requisitos de organizacién exigibles a las
entidades que prestan una compleja gama de servicios. En materia de solvencia,
las entidades deberan adaptarse a las nuevas formas de gestién de riesgos. Por
ultimo, la Ley mejora las competencias de supervisiéon de la CNMYV, al objeto
de fomentar la cooperacién, nacional e internacional, entre supervisores.
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