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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico y financiero internacional ha experimentado una
cierta mejoria a lo largo de los tltimos meses debido a las medidas expansivas de
los Gobiernos y bancos centrales y a la paulatina recuperacion del comercio inter-
nacional, lo que ha permitido a casi todas las economias avanzadas abandonar la
recesion en el segundo semestre de 2009. Las presiones inflacionistas continian
siendo reducidas, lo que permite que los tipos de interés oficiales contintien en
minimos histéricos en casi todas las dreas.

Las previsiones de los principales organismos internacionales indican que el PIB
mundial podria crecer cerca de un 4% en 2010, por el impulso de las economias
emergentes y la consolidaciéon de la recuperacién de las desarrolladas, si bien
todavia se atisban riesgos relevantes sobre este escenario, principalmente asocia-
dos a problemas de sostenibilidad de las finanzas publicas y posibles deterioros
adicionales en el mercado de trabajo. El principal reto sigue estando asociado al
diseno de la retirada de los planes de estimulo.

En este marco, los mercados internacionales de renta variable han mostrado un
comportamiento mas erratico durante el Gltimo semestre, en comparaciéon con
el anterior, como consecuencia de varios anuncios relativos a posibles modifica-
ciones regulatorias en EE.UU. en materia financiera y del deterioro de las finan-
zas publicas de algunas economias europeas, principalmente la de Grecia. No
obstante, la volatilidad se ha reducido notablemente en la primera quincena de
marzo, lo que ha permitido ciertas ganancias en los indices norteamericanos y
japoneses desde comienzos del afo 2010?, mientras que los indices europeos han
mostrado pérdidas de diversa cuantia.

Los mercados de deuda publica han mantenido durante el Gltimo semestre un
comportamiento dispar, en funcién de las variaciones de las perspectivas econé-
micas, su papel de activo refugio y el grado de deterioro de las finanzas publi-
cas. Los mercados de renta fija privada mantienen una tendencia que apunta a
una cierta normalizacién en sus condiciones de financiacién y en el volumen de
emisiones. Desde diciembre, el euro sigue deprecidndose frente al délar, como
consecuencia de la mayor fortaleza relativa de la economia estadounidense y de
las dudas sobre las finanzas publicas europeas.

El PIB espanol continu6 descendiendo en el cuarto trimestre de 2009 (-0,1%),
aunque con menos intensidad que en trimestres anteriores. En el conjunto del
ano 2009, el PIB retrocedié un 3,6%. En este marco prosigue el deterioro del
mercado de trabajo (la tasa de paro quedd en el 18,8% de la poblacién activa en
el cuarto trimestre de 2009) y de las finanzas publicas (el déficit publico se incre-
ment6 desde el 4,1% del PIB en 2008 hasta el 11,2% en 2009). Las previsiones del

La fecha de cierre del informe es el 15 de marzo.
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FMI y la OCDE pronostican un cierto descenso de la actividad para la economia
espanola en 2010 y una ligera recuperacién en 2011.

Las entidades de depdsito nacionales contintian operando en un entorno comple-
jo en el que la debilidad de la actividad econdémica sigue incidiendo negativamen-
te en la cuenta de resultados de las entidades, debido a la caida del negocio y el
deterioro de los activos crediticios. El saldo vivo de crédito a empresas y familias
contintia descendiendo (-0,9% en enero), aunque a un ritmo ligeramente menor
que en la zona euro (-1,3%). La tasa de morosidad de las entidades se mantiene al
alza (5,3% en enero), si bien su ritmo de avance se ha atenuado. La financiacién
de estas entidades en 2009 fue relativamente comoda como consecuencia de las
medidas de apoyo adoptadas por las autoridades nacionales y por el BCE. Per-
siste, no obstante, un grado elevado de heterogeneidad en relacién a la fortaleza
financiera de las distintas instituciones.

El beneficio conjunto de las sociedades no financieras cotizadas crecié un 14,7%
en 2009, hasta los 24.334 millones de euros, como consecuencia del mejor com-
portamiento relativo de las sociedades constructoras e inmobiliarias, que dejaron
atras el fuerte volumen de pérdidas de 2008. Excepto en este sector, se observa
que los resultados de las sociedades siguieron empeorando en 2009, especial-
mente en el sector industrial y energético, pero a un ritmo menor que en 2008.
El endeudamiento de las sociedades cotizadas creci6 un 4,6% en 2009 y el apa-
lancamiento mostré un ligero repunte en ese ano, desde 1,6 hasta 1,7. La ratio de
cobertura de la deuda aumenté en 2009, mientras que la carga financiera de las
entidades se redujo.

En 2010, los mercados nacionales de renta variable han mostrado descensos sus-
tanciales (el Ibex 35 ha perdido un 8,2%), superiores a los observados en otras
plazas europeas. Las caidas de los precios han sido generalizadas en todos los
sectores, aunque mds intensas en las entidades financieras y en las sociedades
de telecomunicaciones. La contratacion bursatil, muy irregular en 2009, ha dado
signos de recuperacién en los primeros meses de 2010. Las emisiones contintian
la atonfa ya mostrada desde 2008.

Los tipos de interés a corto plazo domésticos continuaron en minimos en el pri-
mer trimestre de 2010, en linea con la politica del BCE, mientras que los tipos
de interés a largo plazo de la deuda ptblica crecieron en los dos primeros meses
de 2010, para descender en marzo. La composicién de las emisiones brutas de
renta fija, cuyo volumen cay6 un 19% en 2009, varié sustancialmente a favor de
los bonos y obligaciones simples, las cédulas hipotecarias y las participaciones
preferentes. Durante 2010 se siguen evidenciando las dificultades en algunos
mercados, especialmente en los de titulizacién. En cambio, se ha producido un
aumento de las emisiones de bonos sin aval del Estado. Al mismo tiempo, una
parte creciente de la financiacién de los emisores espanoles se obtiene en merca-
dos internacionales.

El patrimonio de los fondos de inversion crecié en la segunda mitad de 2009 des-
de los 167 mil millones de euros hasta los 170 mil millones, después de dos ejer-
cicios consecutivos de descenso, debido a la notable caida del volumen de reem-
bolsos efectuados por los participes y a la revalorizaciéon de su cartera. El nimero
de participes descendié en 2009, mientras que el nimero de fondos se redujo
como consecuencia de las fusiones entre ellos. La importancia de los activos de
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liquidez reducida de los fondos se ha mantenido estable desde mediados de 2009,
en torno al 8,6% de su patrimonio. En este marco, el patrimonio conjunto gestio-
nado por las sociedades gestoras de IIC descendid ligeramente en 2009, mientras
que sus resultados agregados cayeron por debajo de la mitad de los obtenidos
en 2008, debido, fundamentalmente, a la reduccién de las comisiones percibi-
das. Las perspectivas para la industria de fondos de inversién y sus gestoras son
favorables en su conjunto, si bien existe un grado elevado de incertidumbre en
torno a ellas como consecuencia de la volatilidad mostrada recientemente por los
precios en los mercados financieros y del aumento de los reembolsos observado
en los datos preliminares de los primeros meses de 2010.

Las IIC inmobiliarias contindan operando en un entorno complejo derivado del
ajuste del sector inmobiliario nacional y del incremento de las peticiones de re-
embolso, que ha dado lugar en algunos fondos a ventas anticipadas de activos,
tasaciones adicionales de inmuebles y reducciones o suspensiones en los reem-
bolsos. Es poco probable que la situacion de las IIC inmobiliarias mejore sus-
tancialmente hasta que no lo haga el sector inmobiliario espafnol. Por su parte,
la industria de inversién libre parece haber iniciado una modesta recuperacion,
particularmente en el ambito de las IIC de IL.

Las empresas de servicios de inversién (ESI) contindan notablemente afectadas
por la crisis. Los beneficios agregados antes de impuestos de las sociedades y
agencias de valores cayeron un 29% y un 54%, respectivamente, en 2009. Uni-
camente las sociedades gestoras de cartera mejoraron sus beneficios en 2009 (un
20%). El niimero de ESI en pérdidas disminuy¢ ligeramente desde 28 en 2008
hasta 26 en 2009. Las condiciones de solvencia del sector contintian siendo holga-
das, a pesar de un cierto descenso del margen de solvencia que se puede atribuir
a la nueva normativa contenida en la Circular 12/2008 sobre solvencia de ESI.

Los problemas de fallidos en el segmento de hipotecas subprime en EE.UU. in-
crementaron sustancialmente la desconfianza de los inversores en las tituliza-
ciones, hundiendo su demanda a nivel global. En este contexto, las posibilidades
de recuperacion de estos mercados vendran determinadas por la capacidad de
los reguladores y de la industria para sentar un nuevo marco de desarrollo que
reduzca los conflictos de interés entre las partes intervinientes, refuerce la fiabi-
lidad de las agencias de rating y dote a estos productos de un mayor grado de
transparencia, simplicidad y estandarizacién. Tanto los reguladores como la pro-
pia industria se hallan en estos momentos inmersos en la busqueda de medidas
para revitalizar los mercados de titulizacion. El éxito de este esfuerzo dependera
del equilibrio entre nuevos elementos regulatorios y nuevas practicas por parte
de la industria.
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El entorno macroeconémico
y financiero ha experimenta-
do una cierta mejoria...

... debido a las medidas ex-
pansivas de los gobiernos y
bancos centrales, que han
permitido a casi todas las
economias avanzadas aban-
donar la recesién.

El PIB mundial podria crecer
cerca de un 4% en 2010 por
el impulso de las economias
emergentes y la consolida-
cién de la recuperacion de las
desarrolladas.
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2 Entorno macro-financiero

2.1 Laevolucion econémica y financiera internacional

Desde la tltima publicaciéon de “Los mercados de valores y sus agentes: situacién y
perspectivas”, en el Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al tercer trimes-
tre de 2009, el entorno macroeconémico internacional ha experimentado una cierta
mejoria, apoyada, en parte, en la progresiva normalizacién de algunas piezas impor-
tantes del sistema financiero.

Las medidas expansivas adoptadas por los diferentes gobiernos y los bancos centra-
les, junto con la recuperacion del comercio internacional, permitieron que buena par-
te de las economias avanzadas mds importantes comenzaran a abandonar la recesién
a partir de la segunda mitad de 2009. Como se observa en el grafico 1, las primeras
economias desarrolladas que mostraron tasas de crecimiento intertrimestral del PIB
positivas fueron Francia, Alemania y Japén (segundo trimestre de 2009), a las que
sigui6 EE.UU. (tercer trimestre) y Reino Unido (cuarto trimestre). Las economias
emergentes, con menos exposicion directa a las turbulencias financieras que desata-
ron la crisis, han mostrado un comportamiento mas dindmico que las desarrolladas,
aunque existe una gran heterogeneidad entre zonas. Asi, Asia, liderada por China,
que crecio un 8,7% en 2009, se ha mostrado como la zona emergente mas dinamica,
seguida por Latinoamérica (donde destaca Brasil, que desde el segundo trimestre de
2009 muestra crecimientos del PIB superiores al 1,0%). Las economias emergentes de
Europa del Este presentan una timida mejoria, aunque su evoluciéon es mas lenta.

PIB: variaciones trimestrales, % GRAFICO 1

EE.UU. M Reino Unido mZonaeuro mFrancia
Alemania M Espafna Japén

T12008 T2 2008 T3 2008 T4 2008 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2009

Fuente: Thomson Datastream.

En este contexto de incipiente mejorfa en un gran nimero de economias tanto avan-
zadas como emergentes, las previsiones que se manejan por parte de los principales
organismos internacionales (véase cuadro 1) indican que el PIB mundial podria cre-
cer cerca del 4% en 2010 (desde el -0,8% de 2008 segtin el FMI), como consecuencia
de la consolidacion de la recuperacién de las economias desarrolladas y de la acelera-
cién de las emergentes (desde el 2,1% en 2009 hasta el 6,0% en 2010, segtin el FMI).
Dentro de las economias desarrolladas?, destacaria el crecimiento previsto para la
economia estadounidense, del entorno del 2,5%, mientras que en Europa las tasas

2 Previsiones efectuadas por el FMl'y la OCDE.
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para las economias mas importantes serian mas modestas, oscilando entre el 1,0%
de Ttalia y el 1,5% de Alemania (con la excepcion de Espana, cuyo crecimiento podria
descender entre un 0,3% y un 0,6%). En todo caso, las previsiones contintian sujetas
a un grado de incertidumbre elevado puesto que la recuperacion de la actividad se
ha producido fundamentalmente como consecuencia de factores de naturaleza tem-
poral, como los programas de estimulo fiscal y monetario o el ciclo de acumulacién
de existencias.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 1
FMI(¥) OCDE(*)

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2010P 2011P
Mundial 5,0 52 3,0 -0,8 39(+0,8) 43 (+0,1) - L
EE.UU. 2,8 2,1 0,4 -2,5 2,7 (+1,2)  24(-04) 2,5(+1,6) 2,8
Zona euro 3,0 2,7 0,6 -39 1,0(+0,7) 1,6(+0,3) 0,9(+0,9) 1,7
Alemania 32 2,5 1,2 4.8 1,5(+1,2) 1,9(+04) 1,4(+1,2) 1,9
Francia 2,4 2,3 0,3 23 14(+05) 1,7(-01) 14(+1,2) 1,7
Italia 2,1 1,6 -1,0 -4,8 1,0(+0,8) 1,3(+0,6) 1,1(+0,7) 1,5
Espafa 3,9 3,6 0,9 36  -0,6(+0,1) 0,9 (+0,0) -0,3(+0,6) 0,9
Reino Unido 2,8 2,6 0,5 -4,.8 13(+04) 27(+02) 1,2 (+1,2) 2,2
Japén 2 2,3 1,2 5,3 1,7(+0,00  22(-02) 1,8(+1,1) 2,0
Emergentes 7.8 8,3 6,1 2,1 6,0 (+0,9 6,3 (+0,2) - -

Fuente: FMIly OCDE.
(*) Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en ene-
ro de 2010 respecto a octubre de 2009. OCDE, las previsiones de 2009 son de noviembre respecto a junio.

La evolucién de los precios en las diferentes economias revela que las presiones infla-
cionistas contintian siendo reducidas, aunque existe una cierta heterogeneidad entre
zonas. En términos generales, las tasas de inflacion de las principales economias al-
canzaron minimos en los meses centrales de 2009, desde los que crecieron durante la
segunda mitad del afio, si bien con intensidades diferentes. Aunque en EE.UU. y en el
Reino Unido los repuntes en los precios han sido comparativamente mayores, espe-
cialmente en los Gltimos meses, lo cierto es que todavia existen factores importantes
que sustentan el mantenimiento de los tipos de interés oficiales en niveles histérica-
mente reducidos en la mayoria de las regiones. Asi, las tasas de inflacién subyacentes
permanecen en niveles muy reducidos, en linea con un nivel bajo de utilizacién de la
capacidad productiva y unas tasas de desempleo elevadas. Por su parte, las perspecti-
vas de inflacién estdn ancladas en el medio plazo en torno a valores muy moderados.
Todo ello ha permitido que los tipos de interés oficiales permanezcan durante el pri-
mer trimestre de 2010 en niveles histéricamente bajos: entre el 0%-0,25% en EE.UU3,
el 0,1% en Japdén*, el 0,5% en el Reino Unido y el 1% en la zona euro, si bien en algu-
nas economfias desarrolladas, como la australiana o la noruega, los bancos centrales
respectivos han incrementado sus tipos de interés oficiales al menos en una ocasién
desde finales de 2009 como consecuencia de los indicios de recuperacién econémica
y un aumento de la inflacién por encima de lo previsto.

Algunas de las medidas de apoyo a los mercados e instituciones financieras adopta-
das por los gobiernos y los bancos centrales se han comenzado a desactivar durante
los altimos meses de forma ordenada y selectiva, como respuesta natural a la apa-
rente normalizacién en el funcionamiento de los mercados, aunque con ritmos cla-

3 Desde el 16 de diciembre de 2008.
4 Desde el 19 de diciembre de 2008.
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Las presiones inflacionistas
contindan siendo reducidas,
en términos generales, lo que
permite que los tipos de inte-
rés oficiales contintien en mi-
nimos histdricos en casi todas
las dreas.

Algunas de las medidas ex-
traordinarias de apoyo a los
mercados e instituciones
financieras han finalizado o
han comenzado a desacti-
varse.
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La debilidad de la actividad y
las diferentes medidas de im-
pulso fiscal y de apoyo al sis-
tema financiero han elevado
sustancialmente los niveles
de déficit y deuda publicos de
las economias desarrolladas.

Los mercados internacio-
nales de renta variable han
mostrado un comportamien-
to algo mds inestable duran-
te los ultimos meses...
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ramente divergentes entre distintos tipos de medidas. Asi, las medidas de provision
de liquidez a las entidades financieras, las recapitalizaciones de las entidades con
dificultades y las garantias a las emisiones de deuda estarfan viendo reducida consi-
derablemente su intensidad, en algunos casos como consecuencia de la expiracion de
las propias medidas adoptadas, pero también en numerosos casos debido al escaso
(o incluso nulo) uso de las mismas por parte de las entidades. Asi, el BCE, ante la
mejora de los mercados de financiacién, anuncié en diciembre de 2009 los primeros
pasos para la retirada gradual de algunas medidas extraordinarias. En particular, la
operacion de financiacién a un ano que se produjo en diciembre de 2009 fue la Glti-
ma de estas caracteristicas, al tiempo que se anuncié que las subastas a seis meses
acabaran después de marzo de 2010. Mientras, el suministro de liquidez a través del
procedimiento de adjudicacién plena y tipo fijo se prolongara al menos hasta el pri-
mer trimestre de 2010 y el programa de adquisicion de bonos garantizados (covered
bonds) finalizard a mediados de 2010. Por su parte, ante la debilidad de la demanda
inversora de titulizaciones, las entidades de crédito siguen utilizando estos activos
como garantia para acceder a la liquidez del BCE.

La caida de la actividad y las diferentes medidas de impulso fiscal y de apoyo al sis-
tema financiero adoptadas por los gobiernos han elevado notablemente los niveles
de déficit y deuda publicos tanto en las economias desarrolladas como, en menor
medida, en las emergentes. Para el conjunto de paises de la OCDE, se estima que
el déficit pablico alcanzara el 8,25% del PIB en 2010, continuando cerca del 8% en
2011 en areas como EE.UU., Japdn, Reino Unido, Francia o Espana. Por su parte, las
previsiones de deuda publica para el conjunto de la OCDE indican que ésta superara
el 100% del PIB en 2011, lo que supone 30 p.p. mds que en 2007, antes del inicio de la
crisis. En este contexto, existe una preocupacion ampliamente compartida acerca de
los problemas para la sostenibilidad de las cuentas puablicas que supondria la prolon-
gacion en el tiempo de los estimulos fiscales extraordinarios. Sin embargo, todavia
persiste un elevado consenso acerca del mantenimiento de estas medidas hasta que
la recuperacién de la actividad sea lo suficientemente sélida.

Tras las fuertes alzas de los trimestres centrales de 2009, el comportamiento de los
mercados internacionales de renta variable ha sido algo mas irregular en los tltimos
meses. En concreto, el cuarto trimestre de 2009 se caracteriz por una cierta inde-
finicién de los movimientos de los precios en estos mercados, previsiblemente, a la
espera de la publicacién de indicadores que avalaran la recuperacién de la actividad a
escala internacional, que en conjunto tuvieron un carcter mixto. Asi, las variaciones
de precio en los principales indices de referencia europeos oscilaron entre el -0,1%
de la bolsa italiana y el 5,0% del Dax aleman, y fueron algo superiores en los indices
japoneses y estadounidenses, pero todas ellas estuvieron por debajo del 8% (véase
cuadro 2).
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles' (%) CUADRO 2
110
(hasta 15 de marzo)
% s/trim. % inter-

2006 2007 2008 2009 I1I-09 IV-09 ant. % s/dic _anual®> % min?
Mundo
MSCI World 18,0 7,1  -421 27,0 16,9 3,7 1,2 1,2 56,3 71,6
Zona euro
Euro Stoxx 50 15,1 68 -444 21,1 196 32 -3,2 -3,2 45,7 58,6
Euronext 100 18,8 34 -4572 255 216 3,7 -0,3 -0,3 47,2 56,8
Dax 30 22,0 223 -404 238 18,0 5,0 -0,9 -0,9 49,3 59,9
Cac40 17,5 1,3 427 223 209 3,7 -1,2 -1,2 43,8 54,4
Mib 30 19,0 -8,0 -48,7 20,7 19,6 -0,7 -2,2 -2,2 53,6 69,4
Ibex 35 31,8 7,3 -394 298 20,1 1,6 -8,2 -8,2 47,5 60,7
Reino Unido
FT 100 10,7 3,8 -313 22,1 20,8 54 33 33 49,0 579
Estados Unidos
Dow Jones 16,3 64 -33,8 18,8 15,0 7,4 2,1 2,1 47,3 62,5
S&P 500 13,6 35 -385 235 15,0 5,5 32 32 52,1 70,1
Nasdag-Cpte 9,5 98 -40,5 439 15,7 6,9 41 41 65,0 86,2
Japon
Nikkei 225 69 -11,1 -421 19,0 1,8 41 19 19 42,0 51,7
Topix 102 435 1,9 -122 -418 5,6 3,5 3,5 29,6 32,1

Fuente: Datastream.

1 Enmoneda local.

2 Variacién interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.

3 Variacién sobre los minimos del afio 2009. Para determinar una fecha comun se toma la fecha del minimo
del indice MSCI World (9 de marzo).

A lo largo de enero y febrero de 2010, varios factores incrementaron la aversion al
riesgo de los inversores, dando lugar a episodios de inestabilidad en los mercados
de renta variable, con descensos de los precios y repuntes de la volatilidad. Entre
estos factores destacaron la incertidumbre producida a raiz de varios anuncios sobre
posibles modificaciones de la politica financiera y regulatoria en EE.UU. y la consta-
tacion del grave deterioro de las finanzas ptblicas en Grecia, que provocé un cierto
efecto contagio sobre otras economias europeas. En la primera quincena de marzo,
el descenso de la tensién asociada al caso griego, tras el anuncio de un plan de
consolidacion fiscal por parte del gobierno griego y la publicacién de diversos datos
macroecondmicos y resultados empresariales favorables, permitieron un nuevo as-
censo de las cotizaciones. En el conjunto del primer trimestre de 20105 se observaron
ganancias en las bolsas norteamericanas (que oscilaron entre el 2,1% del Dow Jones y
el 4,1% del Nasdaq) y japonesas (que oscilaron entre el 1,9% del Nikkei 225 y el 3,5%
del Topix) y pérdidas en las europeas (que oscilaron entre el -0,3% del Euronext 100
y el -8,2% del Ibex 35).

5 Datos hasta el 15 de marzo.
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. como consecuencia del
incremento de la incertidum-
bre ante el deterioro de las
finanzas publicas de algu-
nas economias europeas y
las posibles modificaciones
regulatorias en EE.UU. en
materia financiera. En las ul-
timas semanas, la confianza
de los agentes ha mejorado,
permitiendo alzas en las co-
tizaciones.
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Los mercados de deuda pu-
blica muestran un comporta-
miento dispar en funcion de
las variaciones de las perspec-
tivas econémicas, su papel de
activo refugio y el deterioro
de las finanzas publicas.

Los mercados de renta fija
privada mantienen una ten-
dencia de normalizacion en
sus condiciones de financia-
cion.
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Por su parte, los mercados de renta fija pablica y privada estdn mostrando un com-
portamiento dispar a lo largo de los dltimos meses, como consecuencia de varios
factores que se exponen a continuacién. En el dmbito de la deuda publica, las ren-
tabilidades de los bonos a largo plazo de las economias desarrolladas mostraron, en
términos generales, una tendencia alcista a lo largo del dltimo trimestre de 2009, en
linea con la mejoria de las perspectivas macroeconémicas. Desde comienzos de afio,
se observa una tendencia a la baja en dichas rentabilidades en EE.UU. y en Alemania,
muy posiblemente asociada a un nuevo proceso de “huida hacia la calidad” propi-
ciado por los elementos de incertidumbre ya comentados, que se han traducido en
compras elevadas de los bonos publicos con mayor percepcién de solvencia y liqui-
dez. En otras economias europeas, el incremento de las dudas sobre la sostenibilidad
fiscal de sus economias ha dado lugar a repuntes en las rentabilidades de los bonos
de referencia (véase grafico 2).

Rentabilidades de la deuda publica a 10 afos (%) GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 15 de marzo.

En el ambito de la deuda privada, tanto los indicadores de precio como los de volu-
men confirman que contintia la normalizacion de estos mercados. Respecto a los
precios, el descenso de las primas de riesgo de las sociedades emisoras en EE.UU. y
Europa a lo largo de 2009 ha sido considerable. De hecho, los niveles actuales de las
primas de riesgo son, en muchos casos, similares a los observados en tiempos de
mayor estabilidad macroeconémica y financiera (véase grafico 3), incluso a pesar de
un cierto repunte en los mismos en las altimas semanas. Por lo que respecta a los
volimenes, el importe de las emisiones netas de renta fija en los mercados internacio-
nales aumentdé hasta los 6,3 billones de ddlares en 2009, lo que supone un aumento
de 3,3 billones de ddlares respecto a la cifra de 2008 y de 1,6 billones respecto a la ci-
fra de 2007. Este aumento supone una clara ruptura respecto al patrén observado en
los dos ejercicios precedentes, cuando las emisiones de renta fija descendieron un 8%
en 2007 y un 35% en 2008 (véase recuadro 4 para mayor detalle). Asi, la reducciéon
del coste de las emisiones, junto con el endurecimiento de las condiciones de acceso
a la financiacién bancaria, estaria propiciando una variacién en la composicién de
la financiacion de estas entidades a favor de la deuda y en detrimento del crédito
bancario (véase grafico 4).
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Primas de riesgo de crédito de deuda corporativa’ (puntos basicos) GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Datastream (indices Merrill Lynch, IBOXX). Datos hasta 15 de marzo.

1 Expresado como la diferencia entre la TIR del conjunto de bonos que pertenece a un indice de determi-
nado vencimiento y calidad crediticia y la de los bonos de deuda publica a diez afos (en caso de la zona
euro se utiliza un bono sintético).

Financiacion del sector privado no financiero GRAFICO 4
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Dealogic y Thomson Datastream. Para obtener la serie de crédito se han agregado las series de cré-
dito a sociedades no financieras en la zona euro y el Reino Unido y de crédito al sector residente en EE.UU.
y Japon.

En los mercados de cambios, tras un prolongado periodo de fuerte depreciacién del
ddlar respecto al euro, en el que se pasé desde valores cercanos a 1,25 ddlares por
euro en marzo de 2009 hasta valores superiores a 1,50 délares por euro en diciembre,
la tendencia se ha invertido en las Gltimas semanas como consecuencia de la relativa
fortaleza de la economia estadounidense respecto a la europea y de las dudas que se
han generado sobre las finanzas publicas en algunos paises de la zona euro. Como
consecuencia de todo ello, el euro se ha depreciado respecto al délar hasta valores
cercanos a 1,37 délares por euro® y respecto al yen (desde valores cercanos a 133 ye-
nes por euro a finales de 2009 hasta los 124 yenes por euro de mediados de marzo
de 2010).

6  Los minimos se observaron a finales de febrero cuando el tipo de cambio llegé a 1,35 ddlares por euro.
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El euro viene deprecidndose
frente al délar desde diciem-
bre, debido a la mayor forta-
leza relativa de la economia
estadounidense y a las dudas
sobre las finanzas publicas
europeas.
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Tipo de cambio del euro frente al délar y al yen GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 15 de marzo.
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El PIB espaniol continud des-
cendiendo en el cuarto tri-
mestre de 2009 (-0,1%), aun-
que con menos intensidad
que en trimestres anteriores.
En el conjunto del ano 2009,
el PIB retrocedid un 3,6%...

...CON una composicion entre
demanda nacional y deman-
da exterior que tiende a ser
mds equilibrada.
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2.2 Laevolucion econémicay financiera nacional

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral correspondientes al cuarto trimes-
tre de 2009 revelaron que el PIB espanol descendi6 un 0,1% en términos trimestrales
(frente a un descenso del 0,3% en el tercer trimestre) y un 3,1% en términos anuales
(descenso del -4,0% en el tercer trimestre), dejando asi la caida del PIB en el conjunto
de 2009 en el 3,6%. Con este dato, el PIB acumula siete trimestres consecutivos de
descensos, si bien se observa que desde el segundo trimestre de 2009 el ritmo de
descenso del PIB es cada vez menos pronunciado. Ademads, un andlisis detallado de
la composicion del crecimiento revela que éste fue equilibrandose a lo largo del ano,
puesto que la aportacion negativa de la demanda nacional al crecimiento agregado se
redujo desde -6,6 puntos en el tercer trimestre del ano hasta -5,3 puntos en el cuarto
trimestre, mientras que la demanda externa atenu6 cuatro décimas su contribuciéon
al PIB trimestral (de 2,6 a 2,2 puntos en el mismo intervalo).

Desde el punto de vista de la demanda, cabe destacar la recuperacién del consumo
de los hogares en el cuarto trimestre de 2009, cuya variacién trimestral fue positiva
por primera vez en dos anos (0,3%), la caida trimestral del consumo publico (-1,7%) y
el menor descenso trimestral de la formacién bruta de capital (del -2,4% en el tercer
trimestre al -1,0% en el cuarto trimestre), que tuvo su origen en la aceleracién del
crecimiento de la inversién en bienes de equipo (del 1,8% al 3,1%) y en la reduccion
de la caida de la inversién en construccién (del -2,6% al -2,2%). Las exportaciones
intensificaron su crecimiento trimestral desde el 2,1% en el tercer trimestre hasta
el 3,0% en el cuarto trimestre y las importaciones desde el 1,7% hasta el 2,1% en
sendos trimestres. En el conjunto del ano, el consumo de los hogares cayé un 5%,
la formacién bruta de capital fijo un 15,3% (-23,1% en bienes de equipo y -11,2% en
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construccion), las exportaciones de bienes y servicios descendieron un 11,5% vy las
importaciones un 17,9%. Unicamente creci6 el consumo publico, un 3,8%.

Espafa: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 3

Comision Europea*

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P

PIB 4,0 3,6 0,9 -3,6 -0,6 (+0,2) 1,0
Consumo privado 3,8 3,7 -0,6 -5,0 -0,5 (+0,6) 0,9
Consumo publico 46 5,5 5,5 3,8 1,7 (-3,0) 2,2
Formacion bruta de capital fijo, de la que: 7,2 4,6 4,4 -153 -8,4 (-0,4) -1,3
Bienes de equipo 9,9 9,0 -1,8  -23,1 -6,0 (+3,6) 2,2
Exportaciones 6,7 6,6 -1,0  -115 1,3(+1,2) 33
Importaciones 10,2 8,0 -49 -179 -2,7 (-0,3) 2,2
Sector exterior (contribucién al crecimiento, pp) -14 -09 14 2,8 1,0 (+0,3) 0,3
Empleo 3,2 2,9 -0,6 -6,7 -2,3(+0,4) -04
Tasa de paro' 8,5 8,3 11,4 18,1 20,0 (-0,5) 20,5
IPC armonizado 3,6 2,8 41 -0,3 1,1 (+0,3) 2,0
Saldo cuenta corriente (% PIB) 90 -10,0 -9,6 -51 -4,6 (+1,7) -4,2
Saldo AAPP (% PIB) 2,0 2,2 41 -11,4 -10,1 (-0,3) 9,3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, INE y Comisién Europea.

1 Definicion de Eurostat.
* Previsiones publicadas en otono de 2009 (respecto a primavera de 2009), salvo las de PIB e inflacion para
2010, publicadas en febrero de 2010 (respecto a otofio de 2009).

Desde el punto de vista de la oferta, cabe senalar el crecimiento trimestral del pro-
ducto de las ramas industriales (que pasé del -1,7% en el tercer trimestre al 0,5% en
el cuarto trimestre) y la relativa estabilidad del valor anadido de los servicios (que
pasé del 0,1% al 0,0% en los mismos trimestres). El descenso trimestral del valor
anadido ligado a la construccién se mantuvo en el 1,2% en los dos tltimos trimestres
de 2009. En el conjunto del ano, el PIB cay6 un 14,7% en la industria, un 6,3% en la
construccion y un 1,0% en los servicios.

La variacion anual del IPC, que mantuvo una tendencia ascendente desde septiem-
bre de 2009 (-1,0%) hasta enero de 2010 (1,0%), retrocedio ligeramente en febrero
hasta el 0,8%. El incremento de la inflacién hasta enero de este afo tuvo su origen en
los componentes mas volatiles del indice, especialmente el energético, ya que la in-
flacién subyacente se ha mantenido relativamente estable, en tasas que han oscilado
entre el 0,1% y el 0,3%. Es previsible que la inflacién se mantenga en niveles relati-
vamente reducidos a lo largo de 2010 como consecuencia de la escasa presion que la
demanda hara sobre los precios, si bien el incremento previsto del IVA a partir del
mes de julio y el posible repunte de las materias primas (especialmente energéticas)
pueden propiciar una cierta tendencia al alza en el indice. El diferencial de inflaciéon
con la zona euro, que se tornd negativo en diciembre de 2008 y alcanz6 un minimo
en mayo de 2009 del -0,9 p.p., se fue cerrando progresivamente en la segunda mitad
de 2009. En lo que va de 2010, este diferencial ha oscilado en torno a cero.

Los datos del mercado de trabajo correspondientes al cuarto trimestre del ano in-
dican que prosigue su deterioro, aunque a un ritmo algo menor. Asi, los datos de la
EPA revelan que el nimero de empleados cay6 un 6,1% en 2009 con respecto al ano
anterior (1.210.000 empleos menos, hasta los 18.646.000) y que el nimero de des-
empleados aumento cerca de un 35% durante ese ano (1.118.000 desempleados mas,
hasta los 4.326.000). La tasa de paro aumentd nueve décimas respecto al trimestre
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Por el lado de la oferta, el
ajuste de la actividad en 2009
fue mds intenso en la indus-
tria y en la construccion.

La tasa anual de inflacion,
que creci6 entre septiembre
de 2009 y enero de 2010 por
los componentes mds voldti-
les, registré un leve descenso
en febrero. Las perspectivas
indican que el crecimiento
de los precios seguird siendo
relativamente reducido por
la escasa presion de la de-
manda.

Prosigue el deterioro del mer-
cado de trabajo aunque a un
ritmo menor. La tasa de paro
quedo a finales de 2009 en el
18,8% de la poblacién activa.
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El déficit publico se incre-
menté desde el 4,1% del PIB
en 2008 hasta el 11,2% en
2009, por la conjuncién del
deterioro de la actividad
econémica, de las medidas
expansivas extraordinarias y
del aumento de componente
estructural.

El Programa de Estabilidad
prevé un descenso gradual
del déficit hasta el 3% del PIB
en 2013 y un aumento de la
deuda publica hasta el afio
2012 (74,3% del PIB).
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anterior, hasta el 18,8% de la poblacién activa. Esta tltima experimentd un ligero
descenso del 0,4% en el conjunto del ano. Los datos preliminares de enero de 2010,
correspondientes al paro registrado y al nimero de afiliados a la Seguridad Social,
apuntan en la misma direccién.

Los datos mas recientes relativos a las finanzas puablicas nacionales revelan que el
déficit pablico de 2009 alcanz6 el 11,2% del PIB, frente al 4,1% de 2008. La descom-
posicién del déficit estimada por el Ministerio de Economia y Hacienda para estos
dos ejercicios (véase grafico 6) revela que de los 7,3 p.p. de incremento en el déficit
entre los dos ejercicios, 2,5 puntos habrian tenido origen en las medidas transitorias
para combatir la crisis, 2,3 puntos se deberfan al empeoramiento ciclico de la activi-
dad econdémica, 2,2 puntos a descensos de ingresos o aumentos de gastos de caracter
estructural, y 0,3 puntos al aumento de los gastos financieros. Se estima que las
medidas transitorias adoptadas por el Gobierno’ habrian tenido una contribucién al
crecimiento del PIB de 2009 de 1,5 puntos. El Programa de Estabilidad presentado
para el periodo 2009-2013 prevé una moderacion gradual del déficit publico en este
periodo desde el 11,4% del PIB en 2009 hasta el 3,0% del PIB en 2013. Por su parte,
el nivel de deuda publica seguirfa incrementandose desde el 55,2% del PIB en 2009
hasta el 74,3% en 2012 y el 74,1% en 2013.

Saldo fiscal de la economia espanola (% PIB) GRAFICO 6
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Programa de Estabilidad 2009-2013.

El descenso del déficit entre 2009 y 2013, superior a 8 p.p. del PIB, se produciria en
un marco de recuperacién del crecimiento, consistente con la eliminacién del saldo
ciclico negativo, la retirada de las medidas transitorias y, fundamentalmente, con el
importante ajuste previsto en el saldo estructural, que a finales de 2009 se cifraba en
el 5,7% del PIB de ese afo. Esta moderacion en el componente estructural del déficit
se obtendria mediante la aplicacion de las medidas de consolidacién que se detallan
en el cuadro 4.

7 Estas se pueden dividir en tres grandes tipos de medidas: 1) fondos extraordinarios (1,1% PIB), funda-
mentalmente el Fondo estatal de inversién local y el Fondo de estimulo de la economia y el empleo, 2)
medidas tributarias de apoyo a la liquidez (0,7% del PIB) y 3) aplazamientos extraordinarios de obligacio-
nes tributarias (0,7% del PIB).
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Medidas de restriccion fiscal adoptadas (% PIB) CUADRO 4

Medidas Ingresos Gastos

Aumento del IVA +0,7

Aumento de los impuestos especiales +0,3

Supresién de 400€ en IRPF +0,4
Presupuestos 2010 Aumento de la fiscalidad del ahorro +0,1

Reduccién I. sociedades en pequefias empresas -0,1

Recorte del gasto corriente -0,8

Recorte adicional del gasto de 2010 -0,5
Nuevas medidas Plan de Austeridad de la Adm. Central 2011-2013 -2,6

Recorte de gasto de las adm. regionales y locales -0,5
Total ingresos +1,4
Total gastos -4,4

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Las previsiones mas recientes de los principales organismos internacionales sobre la
economia espanola han sido revisadas ligeramente al alza, pero mantienen el creci-
miento del PIB en terreno negativo en 2010 (podria oscilar entre el -0,3% vy el -0,6%")
y auguran una ligera recuperacion en 2011, en el entorno del 1%. La tasa de paro per-
maneceria en torno al 20% de la poblacién activa en ambos ejercicios, no atisbandose
una recuperacion clara del empleo hasta 2011.

En cuanto al entorno financiero de la economia espanola, cabe resaltar que las enti-
dades de depésito contintian operando en un entorno de gran complejidad, asociado,
fundamentalmente, a la debilidad de la actividad econdémica, que se traduce en cai-
das en el volumen de negocio, y al deterioro de los activos crediticios. Ambos factores
contindan incidiendo negativamente sobre los resultados de estas entidades.

De hecho, la cuenta de resultados de las entidades de crédito en el conjunto de 2009
arrojé un resultado neto de 12.956 millones de euros, un 29,7% menos que en el
mismo periodo de 2008. Tanto el margen de intereses como el margen bruto fue-
ron mayores a los observados en 2008 (un 22,4% y un 1,7%, respectivamente). Sin
embargo, el notable crecimiento de las pérdidas por deterioro de activos financieros
(4.300 millones de euros superiores a las de 2008) y por otros activos (cerca de 6.550
millones de euros superiores a las de 2008) estuvieron detras del descenso del resul-
tado agregado total.

La tasa de variacion interanual del crédito (saldo vivo) agregado a empresas y fa-
milias en Espana descendié nuevamente en enero hasta el -0,9%, desde el -0,5% de
diciembre de 2009 y el 6,1% de diciembre de 2008. En la zona euro, la caida del saldo
vivo del crédito a empresas y familias fue ligeramente mayor (-1,3% en enero, frente
al -0,6% de diciembre de 2009 y el 5,8% de diciembre de 2008), aunque se observan
diferencias relevantes atendiendo a sus componentes. En la zona euro, el crédito
empresarial viene moderando su crecimiento con mayor intensidad que en Espana
desde abril de 2009. En enero su descenso anual fue del 3,8%, frente al recorte del
1,1% en Espana. Por el contrario, el crédito a familias tanto para la adquisicién de
viviendas como para consumo muestra un mejor comportamiento relativo en la zona
euro. El crédito para adquisicion de vivienda, cuya variacién oscila en torno a cero en
Espana desde septiembre de 2009, viene mostrando una cierta tendencia al alza en la
zona euro, desde el minimo del -0,3% de septiembre de 2009 hasta el 1,8% de enero.

8 Fuentes: FMI, OCDE y Comisién Europea.
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Las previsiones del FMI y la
OCDE pronostican un cierto
descenso de la actividad para
la economia espaiola en
2010 y una ligera recupera-
ciénen 2011.

Las entidades de depédsito na-
cionales continuan operando
en un entorno complejo...

... en el que el deterioro de la
actividad econdmica conti-
nua asociado a una caida del
negocio y al deterioro de los
activos.

La variacién del saldo vivo
de crédito aempresas y fami-
lias continda descendiendo
(-0,9% interanual en enero), a
un ritmo ligeramente menor
que en la zona euro (-1,3%).

27



La tasa de morosidad de las
entidades continta crecien-
do (5,3% en enero), aunque
su ritmo de avance se ha ate-
nuado.

La financiacion de las entida-
des depdsito en 2009 fue rela-
tivamente confortable como
consecuencia de las medidas
de apoyo adoptadas por las
autoridades nacionales y por
el BCE...
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Por su parte, el crédito para consumo mantiene una variacién anual cercana a cero
desde hace varios meses en la zona euro, mientras que en Espana el descenso anual
de este tipo de crédito oscila entre el -2,6% vy el -3,1% desde mediados de 2009.

En este marco de complejidad descrito anteriormente, la tasa de morosidad de las en-
tidades financieras espanolas mantuvo en enero de 2010 la tendencia creciente que
inicié hace tres ejercicios, pero con un ritmo de aumento algo menos intenso (véase
grafico 7). Asi, en dicho mes, la morosidad de las entidades de crédito espanolas
quedod en el 5,3% (5,2% en los bancos y 5,3% en las cajas de ahorro), frente al 3,9%
del mismo mes de 2009, el 1,0% de 2008 y el 0,8% de 2007. El grueso del aumento
de la morosidad en el tltimo ano esta asociado a la financiacién de empresas cons-
tructoras y de actividades de promocién inmobiliaria, que muestran un perfil ciclico
mas acusado?.

Entidades de deposito: evolucion del crédito y la morosidad GRAFICO 7
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Fuente: Banco de Espafa. Datos hasta enero.

1 Otros sectores residentes.

Las condiciones de financiacion de las entidades financieras a lo largo de 2009 fue-
ron relativamente cémodas, como consecuencia de las medidas de apoyo adoptadas
por las autoridades nacionales, fundamentalmente a través de la emisiéon de bonos
avalados por el Estado, y por el BCE, a través de las medidas extraordinarias de
liquidez adoptadas desde el inicio de la crisis y, mds recientemente, a través de las
compras de bonos garantizados (covered bonds). Asi, el volumen de emisiones de
bonos avalados ascendio6 a 48 mil millones de euros en 2009, mientras que el recurso
de las entidades a la financiacién del Eurosistema se ha mantenido relativamente es-
table, situdndose desde agosto del pasado afo en niveles que oscilan entre los 75.000
y los 82.500 millones de euros (véase grafico 8). La evolucion de las emisiones de
otros instrumentos financieros revela que los mercados de titulizacién permanecie-
ron cerrados, mientras que el deseo de reforzar el capital de las entidades se tradujo
en un incremento sustancial de las emisiones de participaciones preferentes y, mas
recientemente, de bonos convertibles. La mejora de las condiciones de acceso a los
mercados de financiacién mayorista a lo largo de 2009 permiti6 una ligera recupera-

9 La tasa de morosidad ligada a la construccién y a actividades inmobiliarias era de un 9,6% en diciem-
bre de 2009, frente a una ratio total para el conjunto de actividades productivas del 6,2% en la misma
fecha.
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cién de las emisiones de bonos sin aval, particularmente para las entidades de mayor
tamano.

Financiacion de las entidades de crédito espanolas (millones de euros) GRAFICO 8

Eurosistema Emisiones avaladas

Préstamo neto del BCE a las entidades 14.000
de crédito espaiolas

Facilidad marginal de depésito 12.000
100.000 10.000
80.000 8.000
60.000 6.000
40.000 4.000
20.000 2,000
° 0

Fuente: Banco de Espafia y CNMV. Los datos relacionados con el Eurosistema son hasta enero. Los datos de
emisiones avaladas son hasta el 15 de marzo.

La solvencia del conjunto de entidades de depdsito espatiolas continu6é mejorando en
el primer semestre de 2009. En concreto, el coeficiente de solvencia total se situd en
el 11,7% en junio de 2009, sensiblemente superior al 8% exigido por la normativa
y 46 puntos bdsicos mayor que un ano antes. Por su parte, el coeficiente de solven-
cia basico (ratio tier 1) alcanzd el 9% (frente a un nivel minimo exigido del 4%) a
mediados de 2009, 86 puntos basicos mds que en 2008. La mejora de la solvencia
en este periodo es extensible a un grupo elevado de entidades, tanto en referencia al
coeficiente total como al basico, si bien la heterogeneidad en el nivel de ambas ratios
entre entidades es muy elevada, debido a las diferentes estrategias de financiacién y
a la distinta capacidad financiera de las entidades.

El beneficio conjunto de las sociedades no financieras cotizadas ascendio a 24.334
millones de euros en 2009, lo que supone un crecimiento del 14,7% respecto a la
cifra de 2008. Como se observa en el cuadro 5, el incremento de los beneficios agrega-
dos de las sociedades cotizadas tuvo su origen exclusivamente en el mejor comporta-
miento relativo de las empresas relacionadas con la construccién y las inmobiliarias,
que pasaron de obtener unas pérdidas agregadas superiores a los 7.100 millones de
euros en 2008 a unos beneficios ligeramente superiores a los 1.150 millones de euros
en 2009. No obstante, la debilidad de la actividad econémica continda incidiendo
negativamente en la cuenta de resultados de las entidades, especialmente en aquéllas
relacionadas con la industria, cuyos beneficios conjuntos apenas superaron los 300
millones de euros en 2009 (frente a una cifra superior a los goo en 2008), y con la
energia, cuyos beneficios descendieron un 27% hasta quedar cerca de los 11.800
millones. Los beneficios de las empresas relacionadas con el comercio y los servicios
descendieron con menos intensidad, a una tasa del 3,6%, hasta los 11.000 millones
de euros en 2009.

La distribucién del nimero de sociedades cotizadas en funcién del resultado neto del
ejercicio (véase grafico 9, panel a) revela que el nimero de entidades con pérdidas
reducidas (entre -100 millones de euros y cero) aumento entre 2008 y 2009 y que el
numero de entidades con beneficios reducidos (entre cero y 100 millones de euros)
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..en un marco de refuerzo
de la solvencia de las enti-
dades. Persiste, no obstante,
un grado elevado de hete-
rogeneidad en la situacion
patrimonial de las distintas
entidades.

El beneficio conjunto de las
sociedades no financieras
cotizadas crecié un 14,7% en
2009, como consecuencia del
mejor comportamiento re-
lativo de las empresas cons-
tructoras y promotoras, que
dejaron atrds el fuerte volu-
men de pérdidas de 2008.
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El nimero de entidades con
pérdidas reducidas aumen-
té en 2009, mientras que el
numero de entidades con
beneficios reducidos dismi-
nuyé. Sin embargo, en 2009
se atenu6 la moderacioén de
los resultados.

El endeudamiento conjunto
de las sociedades cotizadas
crecié un 4,6% en 2009 y la
ratio de apalancamiento
mostré un ligero repunte.
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disminuyé en dichos periodos. Cabe resaltar la caida del nimero de entidades con
pérdidas sustanciales (mayores a los 500 millones de euros), que revela el mejor com-
portamiento relativo de las sociedades inmobiliarias. Ademds, para el conjunto de
entidades que obtuvieron beneficios consecutivamente en los dos ejercicios, 2008 y
2009 (véase grafico 9, panel b), se observa que se atenta la moderacién de los resul-
tados.

Evolucion de los resultados por sectores’: CUADRO 5
empresas cotizadas no financieras

EBITDA? EBIT? Resultado ejercicio
Millones de euros 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Energia 26.899 29.043 18.174 18.385 16.118 11.797
Industria 3.309 2.797 1.828 1.274 912 303
Comercio y servicios 30.390 29.022 18.867 17.454 11.449 11.042
Construccién e inmobiliario 1.920 4.749 -1.101 1.634 -7.127 1.168
Ajustes -439 -270 -251 -94 -137 +24
TOTAL AGREGADO 62.079 65.341 37.517 38.653 21.215 24.334

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el afio.

2 Resultado bruto de explotacion.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

Distribucion del nimero de sociedades cotizadas GRAFICO 9
no financieras en funcion de:

a) Resultado neto b) variacién del resultado neto!
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Fuente: CNMV.
1 Se ofrece la distribucién del nimero de entidades en funcién de la variacion de su resultado neto, sujeto
a que este resultado fuera positivo en ambos ejercicios.

El endeudamiento conjunto de las sociedades cotizadas no financieras ascendié a
323,7 mil millones de euros a finales de 2009, un 4,6% mas que en el ejercicio ante-
rior. Por sectores, se observa que este incremento tuvo su origen en el sector energé-
tico, cuya deuda crecié casi 18.000 millones entre 2008 y 2009 como consecuencia,
fundamentalmente, de la adquisicién de Unién Fenosa por Gas Natural (véase cua-
dro 6). La deuda del resto de sectores retrocedié en términos interanuales, siendo
particularmente elevado el descenso en el sector de la construccién e inmobiliarias
(12,7%) y en las empresas relacionadas con el comercio y los servicios (-6,3%). El co-
ciente agregado que relaciona las deudas con el patrimonio neto, es decir, la ratio de
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apalancamiento, mostré un leve incremento desde el 1,6 en 2008 hasta el 1,7 en 2009.
Todos los sectores, salvo el de comercio y servicios, mostraron un ligero incremento
en sus ratios de apalancamiento.

La ratio de cobertura de la deuda, que mide el nimero de anos necesarios para pagar
la deuda asumida si se mantuviera constante el EBITDA, aument6 desde 4,6 en 2008
hasta 5 en 2009 para el conjunto de sociedades cotizadas no financieras. Destaca en
este Ultimo aspecto el descenso de la ratio de cobertura en las sociedades de la cons-
trucciéon e inmobiliarias, desde el 32 hasta el 22. Por su parte, los indicadores de la
carga financiera que soportan las entidades mejoraron levemente para el conjunto
de las entidades (la ratio EBIT/carga financiera aument6 desde 2,0 en 2008 hasta 2,4
en 2009) debido, por un lado, al menor retroceso de los resultados y, por el otro, al
descenso de los tipos de interés. Las diferencias entre sectores relativas a este Gltimo
indicador son notables, ya que éste mejord para las sociedades del comercio y los
servicios y para las de la construccién e inmobiliarias, mientras que empeoré en las
empresas industriales y energéticas (véase cuadro 6).

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 6
empresas cotizadas

Millones de euros 2005 2006 2007 2008 2009
Energia Deudas 58.586 59.191 69.172 82.608 100.573
Deudas/ Patrimonio 0,9 09 08 0,9 1,1
Deudas/ EBITDA'! 24 2,2 2,5 2,8 35
EBIT?/ Carga financiera 4,0 4,7 4,1 3,7 3,4
Industria Deudas 12.760 15.684 13.312 15.645 15.115
Deudas/ Patrimonio 0,8 0,8 0,6 0,7 0,9
Deudas/ EBITDA 2,1 2,1 1,8 2,7 54
EBIT / Carga financiera 6,5 5,7 5,9 3,4 1,5
Construccion e
inmobiliario Deudas 48324 111.000 138933 119.788 104.593
Deudas/ Patrimonio 2,2 3,1 3,1 3,8 4,1
Deudas/ EBITDA 6,5 11,5 10,8 31,9 22,0
EBIT / Carga financiera 2,8 2,0 1,2 0,0 0,3
Comercio y servicios Deudas 55.710 91.522 96.941 112.322  105.289
Deudas/ Patrimonio 1,7 2,5 1,7 2,1 1,8
Deudas/ EBITDA 2,7 3,6 3,0 3,6 3,6
EBIT / Carga financiera 34 24 3,2 2,9 3,4
Ajustes® Deudas -7.942,0 -11.199,0 -17.391,0 -20.802,0 -1.907
TOTAL AGREGADO* Deudas 167.438 266.198 300.967 309.561 323.663
Deudas/ Patrimonio 1,3 1,7 1,5 1,6 1,7
Deudas/ EBITDA 2,9 3,9 4,0 4,6 5,0
EBIT / Carga financiera 3,8 3,3 3,0 2,0 2,4

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

3 Paraelaborar este cuadro se ha eliminado la deuda de las sociedades cotizadas que a su vez consolidan
en otro grupo cotizado espanol. En la fila de ajustes se incluyen las eliminaciones correspondientes a las
filiales cuya matriz pertenece a otro sector.

4 En el cuadro de endeudamiento no se incluian las entidades financieras, que comprendian las entidades
de crédito, companias de seguros y sociedades de cartera. Dado que los modelos de IPP a partir del
ejercicio 2008 para las sociedades de cartera son idénticos a los empleados por el resto de entidades no
financieras, se ha decidido incluir dentro de los agregados a las sociedades de cartera. Debido al impacto
de Criteria Caixacorp se han recalculado los datos correspondientes al cierre del ejercicio 2007.
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La ratio de cobertura de la
deuda aumenté en 2009,
mientras que la carga finan-
ciera de las entidades cotiza-
das no financieras mejoré.
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Continua el descenso del en-
deudamiento de los hogaresy
el aumento de su ahorro, que
conllevé durante 2009 una
recuperacion de las inversio-
nes en fondos de inversion en
detrimento de los depésitos a
plazo.
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Los indicadores de posicion patrimonial de los hogares referentes al tercer trimes-
tre de 2009 mantienen las tendencias de trimestres anteriores, es decir, continta el
aumento de la tasa de ahorro (que superaba el 18% de la renta bruta disponible en
dicho trimestre) y el descenso de la ratio de endeudamiento (hacia valores cercanos
al 125% de la renta bruta disponible). Por otro lado, si parece haber un cierto cambio
de tendencia en la riqueza de los hogares, que, tras los descensos de 2008 y la prime-
ra mitad de 2009, se ha estabilizado como consecuencia de los efectos contrapuestos
procedentes, por un lado, de la revalorizacion de los activos financieros y, por el otro,
del descenso del valor de los inmobiliarios. Con todo, la adquisicién neta de activos
financieros de los hogares aumentd hasta niveles cercanos al 3,5% del PIB en sep-
tiembre de 2009 (datos acumulados de cuatro trimestres), casi un punto porcentual
mds que en junio. Por tipos de instrumentos, se observé una recuperacién sustancial
de las inversiones efectuadas en fondos de inversion y, entre los medios mas liquidos,
una recomposicion a favor de los medios de pago, en detrimento de los dep6sitos a
plazo (véase grafico 10).

Hogares: Adquisiciones de activos financieros (% PIB) GRAFICO 10
Otros depésitos y valores de renta fija Fondos de inversion
Medios de pago == ACCiONes y otras participaciones
= Reservas técnicas de seguros s RES O
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0 ~
0,0 —
-2,0
-4,0
2005 2006 2007 2008 3T-09

Fuente: Banco de Espaia, Cuentas Financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.
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Suscripciones y reembolsos de los Fl (millones de euros) CUADRO 7

Categoria Suscripciones Reembolsos

1T09 2T09 3T09 4T09® 1T09 2T09 3T09 4T09®
Rta. fija’ 18.299,3 15.572,6 19.696,6 20.150,3 19.963,9 19.433,2 20.089,9 21.710,4
Rta. fija mixta? 361,9 515 1.081,7 3.309,0 806,2 549,3 576,6 792,3
Rta. vble. mixta® 71 156,3 541,5 366,6 493 284,4 554,2 264,9
Rta. vble. euro* 362,1 489,3 589,2 743,2 751,4 5159 455,6 7349
Rta. vble. interncal.® 390,8 598,4 775  1.165,3 506,3 592 457,5 609,5
Gar. rta. fija 3.180,60 3.783,2 25448 2.246,8 3.587,1 3.300,3 4.046,6 4.070,5
Gar. rta. vble.® 636,5 13693 1.683,7 1.899,6 23725 29440 3.1005 2574,
Fondos globales 600,6 971,5 3894 792,9 1.538,5 588 141,6 280,5
De gestion pasiva’ 62,1 204,4 269,0 307,8 164,3 2359
Retorno absoluto’ 567,8 1.256,4 2.221,5 627,3 9246 1.672,1
lICdeIL 23,5 72,2 66,5 108,3 18,1 24,5
lICdellICdelL 35,5 9,2 170,1 294,6 79,8 57,5
TOTAL 23.961,8 24.166,9 28.999,2 33.164,3 30.421,8 29.240,1 30.593,5 32.945,1

Fuente: CNMV.

1 Hasta 1T09 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios.
Desde 2T09 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios.

2 Hasta 1T09 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta
euro y Renta fija mixta internacional.

3 Hasta 1T09 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta
variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.

4 Hasta 1T09 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable
euro (que ya incluye RVN).
Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japon, RVI EE.UU., RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.
Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia parcial.

7 Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anteriori-
dad en Fondos globales.

8 Datos estimados.

2.3 Perspectivas

Las previsiones de los principales organismos internacionales (FMI y OCDE) indican
que el crecimiento mundial podria ser cercano al 4,0% en 2010 y algo superior en
2011, lo que confirmaria la senda de recuperacién econdémica a escala internacio-
nal. De acuerdo a estas previsiones, el crecimiento de la economia mundial estaria
liderado por las economias emergentes, y de manera singular, por las asiaticas, y
el afianzamiento de la recuperacion de la actividad en las economias desarrolladas,
especialmente en EE.UU. Sin embargo, en la medida en que un parte sustancial de
la recuperacion de la actividad mundial hasta la fecha ha tenido lugar gracias a las
extraordinarias medidas de impulso adoptadas por las diversas autoridades', existe
una gran incertidumbre en torno a la intensidad y, sobre todo, a la sostenibilidad del
crecimiento a medida que estas medidas vayan replegandose.

Los principales riesgos que se atisban sobre el escenario macrofinanciero de referen-
cia estarian asociados a posibles problemas de sostenibilidad de las finanzas ptblicas
en varias economias avanzadas, posibles deterioros adicionales en el mercado de tra-
bajo, con el riesgo de incrementos en la tasa de paro estructural, persistencia de los

10 Paralos paises del G 20, el FMI (World Economic Outlook, octubre de 2009) estima que el efecto de los im-
pulsos fiscales discrecionales sobre el crecimiento econdmico oscila entre 1,2 y 4,7 puntos porcentuales
en 2009y 0,1y 1,0 puntos en 2010. El coste estimado de estas medidas discrecionales de estimulo fiscal
alcanza el 2,0% del PIB en 2009 y el 1,5% del PIB en 2010 para estos paises.
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Las previsiones de los prin-
cipales organismos inter-
nacionales pronostican un
crecimiento notable en 2010
y 2011 liderado por las eco-
nomias emergentes, aunque
permanecen algunos riesgos
relevantes...

...principalmente asociados a
las finanzas publicas y al mer-
cado de trabajo. El principal
reto sigue estando asociado
al diseno de la retirada de los
planes de estimulo.
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Las previsiones para la eco-
nomia espanola son algo
mds pesimistas que para el
resto de las economias desa-
rrolladas.

En 2010, la mayoria de los
mercados de renta variable
han registrado pérdidas...

..como consecuencia de las
dudas sobre las finanzas
publicas europeas y la incer-
tidumbre generada por al-
gunos anuncios en materia
regulatoria.
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desequilibrios en la demanda global y, finalmente, posibles episodios puntuales de
repunte en la inestabilidad de algunos mercados o instituciones financieras. En este
marco fragil, el principal reto desde el punto de vista de la politica econdmica estaria
asociado a la retirada de los planes de estimulo extraordinarios y, de forma singular,
al horizonte escogido para dicha retirada.

Las previsiones que se manejan desde distintos organismos para la economia espa-
nola son algo mas pesimistas que para el conjunto de economias avanzadas. De he-
cho, de acuerdo con las tGltimas previsiones del FMI, de enero de 2010, Espana seria
la nica de entre las grandes economias desarrolladas que seguiria en recesién en
2010, en un marco caracterizado por un mercado laboral y unas finanzas publicas de-
terioradas que mejorarian progresivamente a partir de 2011. En este contexto, segin
el FMI, los principales riesgos que se perciben para la economia espafiola estarian
asociados a la posibilidad de que el mercado laboral se deteriore todavia con mas in-
tensidad, especialmente cuando algunas medidas adoptadas por el Gobierno dirigi-
das directamente a mitigar el aumento del desempleo empiecen a perder intensidad,
como es el caso del Fondo Estatal de Inversion Local, que pasara de estar dotado con
8.000 millones de euros en 2009 a 5.000 millones en 2010. Otro riesgo relevante es
el que se deriva del fuerte incremento del déficit ptiblico durante el ejercicio de 2009.
Asi, un crecimiento elevado y persistente de las necesidades de financiacién del sector
publico podria llegar a tener efectos negativos sobre sus condiciones de financiacion,
con efectos negativos extensibles al sector privado. Finalmente, es preciso senalar la
persistencia de ciertos riesgos en el sector financiero asociados con la posibilidad de
un mayor deterioro de los activos vinculados al sector inmobiliario y con la incerti-
dumbre en torno a la culminacién del proceso de reestructuracion del mismo.

3 Laevolucion de los mercados nacionales

3.1 Los mercados bursatiles

Desde comienzos de 2010", la mayoria de los mercados de renta variable nacionales
han registrado pérdidas notables, a excepcién de las plataformas de valores latinoa-
mericanos. No obstante, la volatilidad permanece en niveles relativamente reducidos
a pesar del repunte observado recientemente y del leve deterioro reciente en las con-
diciones de liquidez, que, por lo demas, son sustancialmente mejores que hace un
ano.

Asi, el Ibex 35, que acumul6 una revalorizacién cercana al 30% en el conjunto de
2009 (véase cuadro 2), ha comenzado 2010 registrando unas pérdidas del 8,2%, tras
las dudas sobre las finanzas publicas europeas suscitadas por los graves problemas
financieros del Estado griego, y la incertidumbre generada por varios anuncios del
gobierno estadounidense acerca de algunas posibles medidas en materia fiscal y re-
gulatoria que, de materializarse, podrian tener un elevado impacto sobre la banca de
EE.UU. El Ibex 35, cuyo descenso se intensificé desde finales de enero, invirtié su
tendencia en la primera quincena de marzo.

Los mercados nacionales de negociacién para valores latinoamericanos (Latibex),
que en 2009 registraron avances muy superiores al Ibex 35 (el indice FTSE Latibex

11 Datos hasta el 15 de marzo.
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All-Share practicamente se duplicé durante el ano pasado), han mantenido esta ten-
dencia alcista desde inicios de ano. Por su parte, las sociedades cotizadas de peque-
na y mediana capitalizacién muestran ligeros retrocesos desde comienzos de 2010,
del 2,7% y 0,6%, respectivamente, después de experimentar durante 2009 menores
avances que el resto de indices de renta variable nacional (17,6% y 13,8%, respecti-
vamente).

Como se aprecia en el cuadro 8, la mayoria de sectores ha experimentado caidas en
lo que va de 2010, siendo las entidades financieras las que explican la mayor parte
del descenso de las cotizaciones, seguidas por el sector de telecomunicaciones, las
empresas relacionadas con la produccién y el suministro de fuentes energéticas (pe-
tréleo, gas y utilities) y la construccién y materiales. También han sido notables las
caidas durante este periodo en el sector de seguros. El sector inmobiliario registrd
un leve retroceso, que fue sensiblemente menor que los experimentados en los tres
altimos anos. En cuanto a los sectores que registran avances, los inicos resefiables
pertenecen a aquellas entidades no bancarias que proporcionan servicios financieros
y a las empresas del sector de bienes de consumo discrecional. En los graficos 11y 12
se observa la incidencia del sector financiero en la presion a la baja de las cotizacio-
nes del Ibex 35 desde principios de 2010 y también la mayor correcciéon en aquellas
empresas cuyo porcentaje de ingresos proviene mayoritariamente del exterior, lo que
evidencia un comportamiento contrario al mostrado desde marzo de 2009 hasta fi-
nales de dicho afo, motivado por el dinamismo de la actividad de las empresas cuya
operativa exterior, principalmente en Latinoamérica, es mayor.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol (%) CUADRO 8
1-10
(hasta 15 de marzo)

% s/trim. . % inter-
indices 2006 2007 2008 2009 [1I-09' IV-09' ant. PSdic hual
lbex 35 31,8 73 -394 298 20,1 1,6 -8,2 -8,2 43,5
Madrid 34,5 56 -406 27,2 209 1,0 -8,5 -8,5 41,3
Ibex Medium Cap 42,1 -104 -465 138 11,7 -59 -0,6 -0,6 32,0
Ibex Small Cap 544 -54 -573 176 179 -11,2 -2,7 -2,7 24,8
FTSE Latibex All-Share 238 578 -518 972 156 146 54 54 75,7
FTSE Latibex Top 182 33,7 -44,7 793 124 176 4,2 4,2 77,4
Sectores?

Petréleo y gas 18,3 1,8 -308 -20,1 106 -5,1 -6,7 -6,7 14,1
Quimicas -204 -584 -67,8 34 283 -158 0,8 0,8 23,2
Materiales basicos 693 -172 -454 231 19,1 -5,1 -34 -34 50,6
Construccién y mat. de

construccion 616 -120 -51,0 255 120 -5,4 -6,5 -6,5 28,5
Bienes industriales y servicios 28,4 69 -419 293 175 0,6 -2,1 -2,1 39,3
Salud 40,7 192 -450 17,7 4,6 -7,9 0,2 0,2 24,0
Utilities 420 185 -31,0 -78 164 2,1 -6,0 -6,0 14,2
Bancos 27,6 45 -479 463 26,7 1,3 -11,9 -11,9 75,8
Seguros 44,7 -133 -250 198 31,2 -4,3 -5,4 -5,4 72,1
Inmobiliaria 1004 -426 -586 -438 333 -258 -0,5 -0,5 -22,9
Servicios financieros 91,1 -356 -443 208 98 -73 6,8 6,8 57,1
Telecomunic. y medios de

comunic. 294 263 -314 235 171 3,2 -8,8 -8,8 19,7
Consumo discrecional 21,2 -7,7 -392 370 188 7,3 4.8 4,8 77,4
Consumo basico 129 69 -225 -84 120 -0,8 0,8 0,8 18,0

Fuente: Thomson Datastream.
1 Variacién sobre el trimestre anterior.
2 Clasificacién obtenida en Thomson Datastream.
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Los mercados nacionales
para valores latinoamerica-
nos y las sociedades cotiza-
das de menor tamarfo mos-
traron un comportamiento
mds favorable.

La mayoria de sectores ex-
perimenté descensos en las
cotizaciones, mds intensos en
las entidades financieras y en
las sociedades de telecomu-

nicaciones.
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Desglose del Ibex 35: sector financiero y no financiero' GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de marzo.
1 Las ponderaciones de cada empresa corresponden al peso de su capitalizacion de mercado en la capita-
lizacion del Ibex 35 al cierre del aflo anterior.

Cotizacion de las empresas del Ibex 35 mas y menos GRAFICO 12
internacionalizadas’

Frente al resto del mundo Diferencias en las expectativas
de crecimiento

Ibex 35 PIB mundial - PIB Espaia
s P|B Latinoamérica - PIB Espaia

Empresas con ingresos exteriores superiores al 50%

del total . X o Tasas de variacion anual (%)
Empresas con ingresos exteriores inferiores al 50%
del total 8
1-ene-07 = 100 6
140
4
120
100 2
80 0
60
-2
40 )
A QAL RO
Q' QR Q' Q"I Q’ S Q.Q°N
C N X RN K TN K O Q0 & O QO N A Y WK
é‘%o \Oo(lz(\ ,‘bo \Oo(lz(\,b‘o \\'\o(lz(\ ’],QQ ,19Q ,19Q ’19Q ’19'\ ’_19'\ ,19'\ ,19'\ ,19'\

Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y FMI. Datos hasta el 15 de marzo para el gréfico izquierdo. El
FMI ha revisado en enero las previsiones de crecimiento para este afio y 2011, pero no ha hecho publicas
las revisiones de los aftos 2012-2014, por lo que se consideran las previsiones realizadas en octubre de 2009
para el periodo completo (2009-2014).

1 Enelgraficoizquierdo, las ponderaciones de cada empresa corresponden al peso de su capitalizacion de
mercado en la capitalizacion del Ibex 35 al cierre del afio anterior. Para las entidades de crédito se utiliza
como criterio de desglose los beneficios operativos de 2008. Para el resto de empresas se utiliza como
desglose los ingresos de 2008.
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El PER del Ibex 35 ha des-
cendido como consecuencia
principalmente de la caida de
los precios...
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La ratio precio-beneficios'* (PER) de las acciones espanolas retrocede a 10,4 desde el

12,3 a finales de 2009, como consecuencia de la correccién de los precios y, en me-
nor medida, de una mejora en la prevision de beneficios. De esta forma, dicha ratio
vuelve a valores de mediados de 2009. El recorte desde principios de afio fue mayor
que el mostrado por otras bolsas de referencia internacionales en este periodo, pro-
fundizdndose su diferencial negativo con aquéllos. Esta reciente caida en el PER ha
provocado que el indicador que aproxima la prima de riesgo de los activos de renta
variable sobre la deuda publica a largo plazo (earning yield gap) haya revertido la
correccion a la baja que inicié en marzo de 2009, como muestra el grafico 13.

12 Segun los beneficios previstos a un afo.
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Earning yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER y la rentabilidad del bono del
Estado espaiol a diez afos. Datos mensuales hasta marzo de 2010.

Desde el comienzo de 2010, la volatilidad del mercado de renta variable espanol ex-
perimentd un repunte temporal hasta valores superiores al 50% para volver a caer
a niveles relativamente reducidos (véase grafico 14). Por su parte, la sensibilidad de
la volatilidad de los rendimientos del indice de renta variable nacional ante los des-
censos en los precios se ha reducido ligeramente en lo que va de ano (véase grafico
15). En el dltimo mes, también se observa un ligero deterioro de las condiciones de
liquidez del mercado de renta variable, medidas a través del spread bid-ask, después
de la notable mejora iniciada en marzo del ano anterior. No obstante, el promedio
mensual de este indicador permanece en valores similares a los existentes antes del
inicio de la crisis financiera (véase grafico 16).

Volatilidad historica. Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 15 de marzo.
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...en un marco caracterizado
por un cierto aumento tem-
poral de la volatilidad y un
leve deterioro de las condicio-
nes de liquidez.
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La contratacién bursdtil, muy
irregular en 2009, ha dado
signos de recuperacion en los
primeros meses del afio...
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Asimetria de la volatilidad del Ibex 35 GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo.
Se representa el pardmetro que mide, en un modelo GARCH asimétrico (¥), la sensibilidad de la volatilidad
condicional a sorpresas negativas en los rendimientos.

(*) La ecuacion especificada es: In(P, /P ) = 0L + €,
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Liquidez Ibex 35. Spread bid-ask (%) GRAFICO 16

Ask/Bid (Promedio 1Tm)

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 15 de marzo.

La contratacién en el mercado bursatil espanol, que se habia caracterizado por mos-
trar un comportamiento irregular a lo largo de 2009, con un notable descenso del
29% en ese afo, ha mostrado signos de recuperacién durante los dos primeros meses
y medio de 2010, segtn reflejan los datos en promedio diario. Asi, la contratacién
media diaria del ano hasta mediados de marzo se situd en 3.748 millones de euros,
lo que representa un crecimiento del 7% respecto a la registrada en el conjunto de
2009"3.

13 En el conjunto de 2009, el promedio diario de contratacion en el mercado bursétil fue de 3.492 millones
de euros, por debajo de los 4.895 millones registrados en 2008.
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Contratacion en el mercado bursatil espariol CUADRO 9
2006 2007 2008 2009 111-09 1V-09 1-10'

Total bolsas 1.154.294 1.667.219 1.243.387 886.135  216.778 259.065 191.172
Mercado continuo 1.146.390 1.658.019 1.235.330 880.544 215405 257388  190.135
Corros 5318 1.154 207 73 14 12 10
de los que SICAV 2 4.581 362 25 20 8 2 2
MAB 3 1.814 6.985 7.060 5.080 1.249 1.544 899
Segundo mercado 49 193 32 3 0 0 0
Latibex 723 868 758 435 110 120 127

Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
58,4 61,6 65,5 nd 64,9 nd nd

Fuente: CNMV y Direccion General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados desde el 1 de enero hasta el 15 de marzo.

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 elaboracion del informe.

Pese a la mejora de los mercados financieros en 2009 en términos de precios, volati-
lidad y liquidez, las emisiones de valores de renta variable continuaron la atonia ya
mostrada desde 2008. En el conjunto de 2009, éstas ascendieron a 11.391 millones de
euros, sensiblemente inferiores a las cifras de ejercicios anteriores a la crisis.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta' CUADRO 10
2009
2006 2007 2008 2009 111-09 IV-09 1-10?
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 29436 69.955 16.349 11.391 1.087 2311 233
Ampliaciones de capital 26.977 67.887 16340 11.389 1.087 2.309 233
De ellas, mediante OPS 645 8.503 292 17 7 10 6
Tramo nacional 303 4.821 292 17 7 10 6
Tramo internacional 342  3.681 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)  2.459  2.068 10 2 0 2 0
Tramo nacional 1.568 1.517 10 2 0 2 0
Tramo internacional 891 551 0 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 86 100 54 53 11 19 9
Ampliaciones de capital 77 91 53 53 11 19 9
De ellas, mediante OPS 8 8 2 2 1 1 1
De ellas, liberadas 20 19 18 11 4 3 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 14 12 2 1 0 1 0

Fuente: CNMV.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos disponibles hasta el 15 de marzo de 2010.

3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.

4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
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...aunque las emisiones con-
tindan la atonia ya mostrada
desde 2008.
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3.2 Los mercados de renta fija

Los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica y privada contintian en mini-
mos histéricos, en linea con la politica monetaria del BCE. En el ambito de la deuda
publica, los tipos de interés (en promedio) de las letras del Tesoro en marzo' en los
plazos de tres y seis meses fueron del 0,5% y en el de doce meses del 0,7%. En renta
fija privada, los tipos de interés en los mismos plazos fueron del 0,8%, 1,1% y 1,4%.

14 Hastael 15 de marzo.
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Los tipos de interés a corto
plazo contindan en minimos,
en linea con la politica del
BCE, ...
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....mientras que los tipos de
interés a largo plazo de la
deuda publica han mostrado
una tendencia al alza en el
primer trimestre de 2010.

Los tipos de la deuda privada
alargo plazo han permaneci-
do relativamente estables en
lo que va de ano...
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Por el contrario, los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo, que mantu-
vieron una trayectoria descendente en el segundo semestre de 2009, iniciaron un
notable repunte en el primer trimestre de 2010 que ha perdido intensidad en las
ultimas semanas. Asi, el diferencial de tipos de interés entre el bono espaniol y el
bono alemén alcanzé los 100 p.b. el 8 de febrero y actualmente oscila en el entorno
de los 72 p.b., todavia por encima de los niveles de finales de 2009 (en torno a 60 p.b.).
Este perfil es mas acentuado en la prima de riesgo del CDS del bono espanol (véase
grafico 17), que registré un maximo histdrico hasta 173 p.b. el 8 de febrero, desde los
113 p.b. a cierre de 2009, si bien cotiza actualmente por debajo de aquel nivel (ligera-
mente por debajo de los 95 p.b.).

Prima deriesgo de la deuda publica espaiola’ GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos hasta el 15 de marzo.

En lo que llevamos de afio, los tipos de la deuda privada de plazos més largos han
permanecido practicamente estables respecto a finales de 2009. En conjunto, el pro-
medio de los tipos de interés de la deuda a tres anos descendié hasta el 2,95% en
marzo, desde el 3,19% en diciembre de 2009, el tipo a cinco anos disminuyé 8 p.b.
hasta el 4,11% vy el tipo a diez anos lo hizo en 3 p.b. situandose en el 4,99% (véase

cuadro 11).

Tipos de interés de la renta fija privada’ CUADRO 11
% dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10
Corto plazo: pagarés de empresa?

3 meses 3,78 4,97 3,45 0,89 1,70 1,28 0,95 0,89 0,83
6 meses 391 4,91 3,54 1,17 1,86 1,52 1,22 117 1,13
12 meses 4,00 4,85 3,68 1,43 2,10 1,80 1,45 1,43 1,41

Medio y largo plazo®

3 afos 4,04 4,59 3,79 3,19 3,24 3,40 3,22 3,19 2,95
5 anos 4,14 4,65 4,17 4,19 4,00 4,46 4,31 4,19 4,11
10 anos 4,26 4,94 4,73 5,02 4,76 5,24 5,14 5,02 4,99
Fuente: AIAF.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de marzo corresponden al promedio entre el 1y el 15.
2 Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.
3 Bonosy obligaciones en operaciones a vencimiento negociados en el mercado AIAF.
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En cambio, las primas de riesgo de los CDS de los emisores privados espafioles han
repuntado desde principios de ano (30 p.b.), si bien dicho avance parece haberse
detenido desde mediados de febrero. Asi, desde los 148 p.b. de finales de 2009, el
promedio de las primas del conjunto de emisores espanoles alcanzé un maximo
superior a los 200 p.b. el 8 de febrero, para descender posteriormente hasta los 178
p.b. a mediados de marzo. Esta tendencia sugiere que las variaciones en la presién
sobre el riesgo soberano espanol se han ido extendiendo a nivel corporativo de forma
paralela con independencia del sector (véase grafico 18 y recuadro 5).

Prima de riesgo agregada' con informacion de CDS a cinco aiios GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de marzo.
1 Mediasimple.

En 2009, las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV moderaron la
tendencia descendente que comenzé en 2007 (cayeron un 19%, frente al recorte del
27% de 2008), si bien varié sustancialmente su composiciéon. Los instrumentos que
mds incrementaron su importancia relativa fueron los bonos y obligaciones simples
(del 2,2% del total de emisiones en 2008 hasta el 16,1% de las mismas en 2009), las
cédulas hipotecarias (del 3% hasta el 9,2%) y, en menor medida, las participaciones
preferentes (del 0,3% hasta el 3,3%), en detrimento de los pagarés de empresa (del
65,5% hasta el 49,4%) y de los bonos de titulizacién (del 28,4% hasta el 21,1%). La
positiva evolucién de las emisiones de bonos y obligaciones simples, que se sextupli-
caron en 2009 respecto a 2008, se debe a las emisiones avaladas por el Estado (un
77% del total de emisiones de estos instrumentos). Por su parte, el crecimiento de las
cédulas hipotecarias, del 149% en el mismo periodo, se ha podido ver favorecido por
el programa de compras del BCE iniciado en junio de 2009.

En el transcurso de 2010%, las emisiones totales han ascendido a 39,8 mil millones
de euros, notablemente por debajo de los 95,5 mil millones emitidos en el mismo
periodo de 2009. El comienzo de 2010 muestra una ralentizaciéon de las emisiones de
renta fija privada como consecuencia de las dificultades que se siguen observando
en la evolucion de los mercados de titulizacion. Mientras en los Gltimos afos este
tipo de emisiones ha representado cerca del 20% del total, en lo que llevamos de afno
Unicamente se han registrado seis emisiones de este tipo, cuyo volumen suponia
el 3% del total emitido en 2010. No se ha emitido ninguna participacién preferente,

15 Hastael 15 de marzo.
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...mientras que los CDS de los
emisores privados nacionales
han repuntado en el primer
trimestre debido a un cierto
contagio derivado del incre-
mento de riesgo soberano.

La composicion de las emisio-
nes brutas de renta fija, cuyo
volumen cayé un 19% en
2009, varié sustancialmente
a favor de los bonos y obli-
gaciones simples, las cédulas
hipotecarias y las participa-
ciones preferentes.

Durante 2010 se siguen evi-
denciando dificultades en
algunos mercados, como los
de titulizacién. Sin embargo,
la emision de bonos sin aval
del Estado mejora.
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Una parte creciente de la fi-
nanciacion de los emisores
esparnioles se obtiene del ex-
terior.
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recurso utilizado el ano anterior para reforzar el capital regulatorio y que ha podido
verse afectado por la exigencia del mercado de instrumentos mas tradicionales en la
valoracién de la solvencia de las entidades y por un entorno de menores beneficios,
que hace menos atractivo este tipo de instrumentos para los inversores. La mejora
sustancial de la importancia relativa de las emisiones de pagarés de empresa (67%
del total en lo que llevamos de ano, frente al 49% en 2009) esta desvirtuada por la
evolucion de los instrumentos comentados anteriormente, pues su magnitud se ha
recortado a la mitad respecto al mismo periodo del ano anterior. Tanto la emisién
de bonos simples como la de cédulas hipotecarias mantienen en 2010 tendencias
similares a las observadas durante el afo anterior, si bien, en el primer caso, hay un
menor recurso de las entidades al aval del Estado, lo que podria ser indicativo de una
mejora en el acceso a los mercados de financiacién (un 35% de las emisiones de bo-
nos simples han sido avaladas en lo que llevamos de 2010) y, en el caso de las cédulas
hipotecarias, la preferencia del mercado hacia estos instrumentos en detrimento de
los bonos de titulizacion.

Las emisiones de renta fija en el exterior compensaron parcialmente la caida de las
emisiones en Espana en 2009, debido principalmente a la emisién de pagarés de
empresa (véase grafico 19). El crecimiento de este tipo de instrumentos fue mayor
que el experimentado por aquéllos de mas largo plazo (un 41% y un 18%, respecti-
vamente).

Emisidn bruta de renta fija por tipo de entidad e instrumento’ GRAFICO 19
Sociedades financieras Sociedades no financieras

M Participaciones preferentes M Cédulas hipotecarias
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Fuente: CNMV.
1 Datos hasta el 15 de marzo. A efectos comparativos, los datos de 2010 se anualizan.
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Emisiones brutas de renta fija registradas' en la CNMV CUADRO 12
2009 2010
2006 2007 2008 2009 111-09  1vV-09 1-10?
NUMERO DE EMISIONES 336 335 337 512 103 118 57
Cédulas hipotecarias 37 32 47 75 13 20 10
Cédulas territoriales 6 8 8 1 0 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 115 79 76 244 51 56 33
Bonos y obligaciones convertibles/
canjeables 1 0 1 6 3 2 0
Bonos de titulizacion 82 101 108 76 16 13 2
Programas de pagarés 84 107 88 73 11 26 11
De titulizacion 3 3 2 2 0 1 0
Resto de pagarés 81 104 86 71 11 25 11
Otras emisiones de renta fija 0 3 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 11 5 9 37 9 1 0
IMPORTE NOMINAL (mill. de euros) 523.131 648.757 476.276 387.476 _ 66.722 74.199 39.842
Cédulas hipotecarias 44250 24,696 14300 35.574 3.870 11.055 4.600
Cédulas territoriales 5.150 5.060 1.820 500 0 0 125
Bonos y obligaciones no convertibles ~ 46.688 27.416 10490  62.249 6.138 12370 7.230
Bonos y obligaciones convertibles/
canjeables 68 0 1.429 3.200 2.200 700 0
Bonos de titulizacion 91.608 141.627 135.253  81.651 12.956 10.301 1.185
tramo nacional 30.886 94.049 132.730 77.289 11.751 9.696 1.185
tramo internacional 60.722 47578 2522 4362 1206 605 0
Pagarés de empresa® 334.457 442433 311.738 191.342 40.340 39.753 26.703
De titulizacién 1.993 465 2.843 4.758 953 1.245 870
Resto de pagarés 332464 441969 308.895 186.583 39.388 38.508 25.833
Otras emisiones de renta fija 0 7.300 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 911 225 1.246  12.960 1.217 20 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 27.361 47.158 12.950  20.989 4679 2254 3.100
Emisiones asequradas 92.213  86.161 9.170 4.794 1.450 785 0

Fuente: CNMV.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos disponibles: 15 de marzo de 2010.
3 Las cifras de emisién de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion
1IC de caracter financiero*

Tras dos ejercicios consecutivos de descensos, la industria de fondos de inversion
parece haber iniciado una cierta recuperacién a lo largo de la segunda mitad de 2009
que se ha traducido en un ligero aumento de su patrimonio agregado y del nimero
de participes en ese periodo (véase cuadro 13). Asi, el patrimonio de los fondos de
inversion se incrementé un 2% desde los 167 mil millones de euros a mediados de
2009 hasta los 170,5 mil millones en diciembre como consecuencia de la revalori-
zacién de su cartera, que fue especialmente relevante en el tercer trimestre, y de la
notable reduccion de los reembolsos netos efectuados por los participes. En concreto,
el volumen de salidas netas de recursos, que lleg6 a superar los 18.000 millones de
euros por trimestre en varios trimestres de 2008, fue reduciéndose progresivamen-
te a lo largo de 2009 hasta tal punto que en el altimo trimestre de dicho ejercicio
la industria volvia a ser receptora neta de recursos (220 millones de euros), como
consecuencia de las suscripciones netas positivas en todas las categorias de fondos
contempladas salvo en los fondos garantizados, posiblemente condicionados por su
calendario de vencimientos.

En el conjunto del ano, el patrimonio de los fondos de inversiéon descendi6 en algo
mas de 5.300 millones de euros (un 3%), lo que supone una caida sensiblemente
inferior a la registrada a lo largo de los dos afnos precedentes (79.000 millones de
euros en 2008 y 15.000 millones de euros en 2007). La caida del patrimonio se debid
exclusivamente al volumen de reembolsos efectuados, que super6 en el conjunto del
ano los 12.900 millones de euros. La revalorizacién de la cartera de los fondos de
inversion fue sustancial en 2009 como consecuencia de la recuperacién de las cotiza-
ciones bursatiles, permitiendo que la rentabilidad conjunta de los fondos volviera a
terreno positivo (5,7% en 2009 frente al -4,2% en 2008).

El analisis por categorias presenta ciertas dificultades como consecuencia del cambio
normativo de la clasificacion por vocaciones de los fondos de inversién'? que se pro-
dujo en el segundo trimestre de 2009, y que dio lugar a numerosas reclasificaciones
de fondos entre diferentes categorias®®. Con todo, en términos generales, se observa
que los descensos de patrimonio mas voluminosos en el conjunto de 2009 se produ-
jeron en las categorias de renta fija y en los garantizados de renta variable, en ambos
casos como consecuencia del volumen de reembolsos efectuado. Por el contrario, los
fondos de renta fija mixta y los fondos de renta variable internacional mostraron
incrementos pronunciados en su patrimonio debido tanto a la entrada de recursos en
estos fondos como a la revalorizacion de su cartera.

16  Aunque esta clasificacion incluye las IIC de inversion libre y las IIC de IIC de inversion libre no se realiza
una alusion especial sobre estas instituciones, debido a la existencia de un sub-epigrafe especifico para
ellas.

17  Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias de
instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacion inversora.

18 Estas reclasificaciones han afectado de forma significativa a los fondos globales y a los fondos de retorno
absoluto (esta ultima categoria, de reciente creacion).
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El patrimonio de los fondos
de inversion volvié a crecer en
la segunda mitad de 2009 de-
bido a la sustancial reduccién
del volumen de reembolsos...

...y a la revalorizacién de su
cartera, que reflejé la recu-
peracion de las cotizaciones
bursdtiles.

Los mayores incrementos de
patrimonio en 2009 se produ-
jeron en los fondos de renta
fija mixta y en los fondos de
renta variable internacional.
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Principales magnitudes de los fondos de inversion CUADRO 13
2007 2008 2009 2009
Numero ] 1l 11 v
Total fondos de inversion 2.926 2912 2.536 2.830 2.735 2.628 2.536
Rta. fija’ 600 629 582 631 612 598 582
Rta. fija mixta? 204 195 169 193 190 171 169
Rta. vble. mixta3 207 202 165 191 181 174 165
Rta. vble. euro* 247 237 182 235 193 185 182
Rta. vble. interncal.’ 357 330 242 304 271 252 242
Gar. rta. fija 251 260 233 249 253 241 233
Gar. rta. vble.® 590 590 561 586 610 593 561
Fondos globales 470 469 187 441 208 193 187
De gestion pasiva’ 69 69 69 69
Retorno absoluto’ 146 148 152 146
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 255.040,9 175.865,3 170.547,7 168.829,3 167.161,0 169.458,4 170.547,7
Rta. fija’ 113.2341 92.813,1 84.657,2 91.473,0 86.711,3 85.913,9 84.657,2
Rta. fija mixta? 13.011,9 5.803,0 8.695,5 5.282,6 5.421,8 6.322,4 8.695,5
Rta. vble. mixta® 8.848,0 3.958,8 3.879,6 3.301,7 3.480,1 3.812,4 3.879,6
Rta. vble. euro* 16.589,7 5.938,9 6.321,6 4.778,1 4.946,0 6.094,1 6.321,6
Rta. vble. interncal.® 13.948,1 4.254,6 5.902,4 3.808,8 4.108,3 5.020,9 5.902,4
Gar. rta. fija 17.674,4 21.150,3 21.033,4 20.952,0 21.664,1 21.322,7 21.033,4
Gar. rta. vble.® 42.042,1 30.873,7 25.665,8 29.433,3 29.120,6 27.857 4 25.665,8
Fondos globales 29.692,6 11.072,8 3.872,5 9.799,9 3.350,7 3.400,4 3.872,5
De gestion pasiva’ 3.216,6 2.714,5 3.066,3 3.216,6
Retorno absoluto’ 7.303,0 5.643,6 6.647,7 7.303,0
Participes
Total fondos de inversion 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.626.786 5.498.325 5.461.473 5.475.403
Rta. fija’ 2.763.442 2.204.652 2.041.487 2.145.607 2.067.091 2.042.556 2.041.487
Rta. fija mixta? 493.786 277.629 290.151 247.833 241.097 254.599 290.151
Rta. vble. mixta* 331.214 209.782 182.542 194.064 187.244 184.985 182.542
Rta. vble. euro* 577.522 377.545 299.353 339.285 270.079 277.093 299.353
Rta. vble. interncal.® 800.556 467.691 458.097 431.575 419.928 434,299 458.097
Gar. rta. fija 549.108 538.799 570.963 525.387 540.428 550.041 570.963
Gar. rta. vble.’ 1.715.144 1.402.948 1.188.304 1.339.367 1.339.321 1.272.792 1.188.304
Fondos globales 822.277 444300 88.337 403.668 96.581 79.288 88.337
De gestion pasiva’ 85.403 91.738 97.399 85.403
Retorno absoluto’ 270.766 244818 268.421 270.766
Rentabilidad®(%)
Total fondos de inversion 2,63 -4,21 5,73 -0,32 2,43 2,80 0,73
Rta. fija’ 2,68 2,06 1,91 0,23 0,55 0,88 0,24
Rta. fija mixta? 2,01 -7,14 6,85 -1,51 3,48 4,18 0,63
Rta. vble. mixta® 2,79 -22,21 16,47 -5,66 9,86 10,18 1,99
Rta. vble. euro* 6,05 -39,78 32,41 -13,02 23,34 19,76 3,06
Rta. vble. interncal.’ 1,31 -41,71 37,28 -6,60 20,08 15,15 6,30
Gar. rta. fija 2,80 3,29 3,81 1,14 0,94 1,31 0,37
Gar. rta. vble.® 2,46 -2,61 3,56 1,11 0,85 1,40 0,16
Fondos globales 1,58 -8,64 10,90 -1,33 4,90 518 1,87
De gestion pasiva’ - 16,50 12,09 4,61
Retorno absoluto’ - 1,54 1,90 0,70

Fuente: CNMV.

Con motivo de las modificaciones en la clasificaciéon de las vocaciones de los fondos de inversién, que comenzo el 1 de abril de 2009, se han

producido algunos cambios en los agregados que se mostraban en este cuadro:

1 Hasta 1709 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, Renta fija internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: Renta fija euro,

Renta fija internacional y monetarios.

2 Hasta 1T09 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacio-

nal.

3 Hasta 1T09 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable

mixta internacional.
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Rentabilidad anual para 2007, 2008 y 2009. Rentabilidad trimestral no anualizada para los trimestres de 2009.

Hasta 1709 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable euro (que ya incluye RVN).
Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japén, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.

Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia parcial.

Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.



El nimero de participes de los fondos de inversién quedé cerca de los 5,5 millones
a finales de 2009, lo que supone un descenso aproximado de 450.000 respecto a la
cifra de 2008. La caida del niimero de participes también ha moderado sustancial-
mente su ritmo respecto a ejercicios anteriores (en 2008 el nimero de participes se
redujo en mas de dos millones), e incluso, como se coment6 al principio del epigrafe,
a lo largo del cuarto trimestre de 2009 hubo un ligero incremento de unos 14.000
nuevos participes.

Por su parte, el nimero de fondos, que se habia mantenido relativamente estable en
cifras cercanas a los 2.900 en los trimestres posteriores al inicio de la crisis, mostré
una tendencia claramente descendente a lo largo de 2009, como consecuencia del
incremento del nimero de fusiones entre ellos (448), especialmente en las categorias
de renta fija. El nimero de fondos qued6 asi en 2.536 a finales de 2009. Estos datos
evidencian que las gestoras han aprovechado el cambio normativo de las vocaciones
de fondos de inversién para reorganizar y racionalizar la oferta de productos exis-
tente, con el fin de que éstos sean mas competitivos y de que permitan ganancias de
eficiencia en su gestion.

Los analisis mds recientes sobre las condiciones de liquidez de las inversiones de
los fondos en el ambito de la cartera de renta fija privada revelan que el volumen de
activos de liquidez reducida de los fondos aument6 ligeramente desde los 14.386 mi-
llones de euros en septiembre de 2009 hasta los 14.870 millones de euros en diciem-
bre (483 millones de euros mas). En concreto, la importancia de estos activos sobre
el patrimonio total de los fondos de inversién aumenté levemente desde el 8,5% en
septiembre de 2009 hasta el 8,7% en diciembre (véase cuadro 14). La variacién de la
exposicion de los fondos a activos de menor liquidez fue diferente dependiendo de la
categoria de activo contemplada. En particular, el aumento de la exposicién a activos
menos liquidos tuvo su origen en el incremento de los activos de renta fija de liqui-
dez reducida (mas de 1.000 millones de euros entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2009), mientras que el volumen de titulizaciones de liquidez reducida disminuyé
cerca de 600 millones de euros. Aunque la proporcién de activos de liquidez reducida
respecto al patrimonio de los fondos se ha estabilizado desde hace varios trimestres,
se percibe un grado de tensiéon menor para estos instrumentos, en linea con la mejo-
ria de las condiciones de liquidez que se ha producido en los mercados secundarios
de renta fija privada a lo largo de 2009. Ademas, una parte relevante de estas inver-
siones menos liquidas estdn concentradas en cédulas hipotecarias y en emisiones de
renta fija avaladas, activos que, presumiblemente, tendrian menos dificultades en
términos de liquidez si tuvieran que ser enajenados.
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El nimero de participes des-
cendio en 450.000 en 2009, si
bien en el dltimo trimestre se
invirtié la tendencia, ....

... mientras que el nimero de
fondos mostré una clara dis-
minucién como consecuencia
de las fusiones entre ellos.

La importancia relativa de los
activos de liquidez reducida
de los fondos se ha manteni-
do estable desde mediados
de 2009 en torno al 8,6% de
su patrimonio.
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Las perspectivas para la in-
dustria son algo mds favora-
bles que en trimestres ante-
riores, pero existe un grado
elevado de incertidumbre en
torno a ellas.

Las IIC inmobiliarias conti-
ndan operando en un en-
torno complejo derivado del
ajuste del sector inmobiliario
nacional y del incremento de
las peticiones de reembolso...

...que ha dado lugar en algu-
nos fondos a ventas antici-
padas de activos, tasaciones
adicionales de inmuebles y
reducciones o suspensiones
en los reembolsos.
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Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fl CUADRO 14

Inversiones de liquidez reducida
Millones de euros % s. total de la cartera
jun-09  sep-09  dic-09 jun-09 sep-09 dic-09

Tipo de activo

Renta fija financiera de rating AAA/AA 3.504,4 4.0089 4637 19,0 19,9 20,7

Renta Fija financiera de rating inferiora AA  4.504,1  4.181,1 4619 374 32,0 31,4

Renta fija no financiera 260,7 179,2 190 5,4 2,8 3,9

Titulizaciones 6.3144 6.017,4 5.423 78,6 751 73,4
Titulizacion AAA 4.491,1 3.711,0 3.179 76,3 72,3 81,7
Resto titulizaciones 1.823,3 2.306,4 2244 84,9 80,1 64,1

TOTAL 14.583,6 14.386,5 14.870 33,6 30,2 30,1
% sobre patrimonio Fl 8,7 8,5 8,7

Fuente: CNMV.

En el contexto que se acaba de describir, de mejora en la evolucién del patrimonio
gestionado, aplicacién de medidas para aumentar la eficiencia de la gestién y esta-
bilidad del peso relativo de activos poco liquidos en las carteras de los fondos, las
perspectivas para la industria son ligeramente mas favorables que en trimestres an-
teriores, aunque no estan exentas de riesgos. En particular, la variabilidad mostrada
por los mercados financieros y el incremento de los reembolsos efectuados por los
participes en los primeros meses del ano han introducido un grado elevado de incer-
tidumbre en torno a estas perspectivas. A favor de la industria juega el incremento
del ahorro de los hogares, que ha pasado de valores cercanos al 10% de su renta dis-
ponible a finales de 2007 a valores superiores al 18% en el tercer trimestre de 2009.
El mantenimiento de las tendencias mas recientes en cuanto a la distribucién de este
ahorro (menor inversién en dep6sitos y mayor en fondos de inversién, véase grafico
10) dependera de las estrategias comerciales desarrolladas por las sociedades gestoras
y por las entidades financieras, especialmente por aquéllas que puedan experimentar
mayores dificultades de acceso a los mercados mayoristas de financiacion.

1IC inmobiliarias

Las IIC inmobiliarias contindan operando en un entorno de cierta complejidad,
como consecuencia del fuerte ajuste del sector inmobiliario nacional y del notable
incremento de los reembolsos solicitados por los participes. Los fondos de inversién
inmobiliarios (FII) comenzaron a mostrar ciertas dificultades desde finales de 2008,
que se prolongaron hasta los primeros meses de 2009. El aumento de las solicitudes
de reembolso de los participes y la evolucién desfavorable del mercado inmobiliario
hicieron que algunas entidades experimentaran problemas de diverso grado a la
hora de atender dichos reembolsos.

En este marco, algunos FII optaron por realizar determinadas ventas anticipadas de
activos, reducir la frecuencia de los reembolsos o realizar tasaciones adicionales de
los inmuebles. Adicionalmente, y a peticién de las gestoras de dos FII, la CNMV au-
torizé la suspension de los reembolsos de varios fondos por un periodo de dos anos®.
De este modo, las gestoras pueden aplicar un plan de venta ordenado para atender
los reembolsos solicitados.

19 A finales de 2009, dos FIl presentaban reembolsos suspendidos (Santander Banif Inmobiliario y
Segurfondo Inversion) y uno tenia solicitudes de reembolsos aplazadas hasta noviembre de 2010 (BBVA
Propiedad).

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



En el conjunto de 2009, el patrimonio de los FII descendié un 12,7%, hasta los 6.465
millones de euros, y el nimero de participes lo hizo en un 14,2%, hasta los 83.583
(véase cuadro 15). El nimero de fondos al final del ano era de ocho, uno menos que
en 2008. De ellos, al finalizar el afio uno estaba en proceso de liquidacién y tres
presentaban reembolsos suspendidos o aplazados. La rentabilidad del conjunto de
fondos de inversion inmobiliarios fue del -8,3% en 2009, lo que marca un minimo
histérico para este tipo de instrumentos, en linea con el ajuste del sector inmobiliario
doméstico.

En este marco, es preciso resaltar el hecho de que del patrimonio total de los FII
a finales de 2009 (6.465,1 millones de euros), 4.693,9 millones (el 72,6% del total)
pertenecia a fondos en liquidacién o con reembolsos suspendidos o aplazados. Del
patrimonio restante (1.771,2 millones de euros), que es aquél que pertenece a fondos
realmente operativos, 586,2 millones de euros (el 33,1%) estaban en manos del grupo
de la sociedad gestora del fondo, de acuerdo con la informacién comunicada en las
participaciones significativas. Por tanto, el patrimonio total de los FII no liquidados,
suspendidos o con reembolsos aplazados que estd en manos de inversores que no
pertenecen al grupo financiero de la gestora del fondo ascendia en diciembre de
2009 a 1.184,9 millones de euros, lo que representa el 18,33% del total del patrimonio
de FIL

Por su parte, el patrimonio de las sociedades de inversién inmobiliarias (SII) des-
cendié un 17% en 2009 hasta los 309 millones de euros, el nimero de accionistas se
redujo ligeramente desde 937 hasta 928 y el nimero de instituciones quedd en ocho,
una menos que en el afno precedente.

En el marco que se acaba de describir, las perspectivas para el conjunto de IIC inmo-
biliarias son las mds desfavorables dentro del conjunto de IIC espanolas y es poco
probable que la situaciéon de estas instituciones mejore sustancialmente hasta que no
lo haga el sector inmobiliario espafiol. Las medidas que han tomado las gestoras (des-
critas previamente), la reduccién del volumen de reembolsos efectuados por los parti-
cipes a lo largo de 2009 y el respaldo de algunos grupos financieros a los fondos del
propio grupo mejoraran previsiblemente las condiciones de liquidez de los fondos en
los préximos trimestres o, al menos, evitaran un mayor deterioro de las mismas.

En el ambito normativo, cabe senalar la propuesta de modificacién del Reglamento
de IIC realizada por la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera que actual-
mente estd en tramite de audiencia puablica y que, entre otras modificaciones, propo-
ne eliminar la disposiciéon que establece que, una vez transcurridos dos anos desde
el acuerdo de liquidacién, la gestora correspondiente inscribira los bienes y derechos
sobre inmuebles en el Registro de la Propiedad a favor de todos los participes. De esta
manera, se evita el problema que supondria para los participes pasar a ser miembros
de una comunidad de propietarios sin un administrador definido, pues, a diferencia
de lo que prevé la normativa vigente, se mantendra la implicacién y responsabilidad
de la gestora hasta que finalice el proceso de venta de inmuebles.
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En 2009, el patrimonio y el
numero de participes de los
Fll continuaron a la baja, a la
vez que su rentabilidad des-
cendio.

El porcentaje del patrimonio
total de los Fll no liquidados,
suspendidos o con reembol-
sos aplazados en manos de
inversores que no pertenecen
al grupo financiero de la ges-
tora del fondo era del 18% a
finales de 2009.

El patrimonio y el nimero de
accionistas de las sociedades
de inversion inmobiliarias
también cayeron en 2009.

Es poco probable que la si-
tuacion de las IIC inmobilia-
rias mejore sustancialmente
hasta que no lo haga el sector
inmobiliario espanol.

En el marco normativo, des-
taca la propuesta de modifi-
cacion del Reglamento de IIC
que afecta al procedimiento
de liquidacion de estos fon-
dos. La propuesta pretende
mantener la implicacion y la
responsabilidad de la gestora
hasta que finalice el proceso
de venta de inmuebles.
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La industria de inversién libre
parece haber iniciado un leve
proceso de expansion, que
estd siendo mds temprano
e intenso en el dmbito de las
lICdellL.

El patrimonio y el nimero de
participes de las IIC de lIC de IL
descendieron notablemente
en 2009. La mitad del nimero
de instituciones se encontra-
ba en proceso de liquidacién
a finales del mismo.

Por el contrario, las IIC de IL
mostraron en el conjunto de
2009 una cierta expansion en
términos de su patrimonio,
numero de participes e insti-
tuciones. Su rentabilidad fue
sustancial en los trimestres
centrales del afio.
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Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 15
2009
2006 2007 2008 2009 | 1] 11| "
FONDOS
Numero 9 9 9 8 9 8 8 8
Participes 150.304 145.510 97.390 83.583 95.284 89.461 87.903 83.583
Patrimonio (millones de euros) 8.5959 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.758,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1
Rentabilidad (%) 6,12 1,27 0,69 -8,32 -4,50 -1,23 -1,37 -1,45
SOCIEDADES
Numero 8 9 9 8 9 9 8 8
Accionistas 749 843 937 928 938 937 929 928
Patrimonio (millones de euros) 456,1 5129 3719 3086 369,1 360,7 313,0 3086

Fuente: CNMV.

IIC de inversion libre

Las IIC de inversion libre y las IIC de IIC de inversién libre parecen haber iniciado
en 2009 un ligero proceso de recuperacion similar al de los fondos de inversién tra-
dicionales, después de varios trimestres de retroceso. La recuperacion ha sido mas
temprana y mads intensa en el ambito de las IIC de inversién libre, ya que las difi-
cultades que se originaron a raiz de la crisis tuvieron un impacto mayor en las IIC
de IIC de inversi6n libre. En este contexto, conviene recordar que las IIC de IIC de
inversion libre se enfrentaron a problemas de liquidez y de valoracién de sus activos
como consecuencia de las restricciones de los hedge funds extranjeros en los que ha-
bian invertido. Ademas, atender el incremento del volumen de reembolsos solicitado
por los participes, que, por otra parte, es una caracteristica que han compartido casi
todos los tipos de fondos a lo largo de la crisis, fue mas problematico para estas enti-
dades, ya que algunas de sus IIC subyacentes también habian sufrido restricciones o
suspensiones en materia de reembolsos.

Asi, el patrimonio de las IIC de IIC de inversi6n libre finalizé 2009?° en 830 millones
de euros frente a los 1.021 millones de 2008, mientras que el nimero de participes
descendid desde los 8.151 hasta los 5.411. El nimero de instituciones quedd en 41,
una mas que a finales de 2008, aunque mas de la mitad de ellas se encontraba en
proceso de liquidacién, mediante procedimiento formal o porque hubiera comuni-
cado su intencién de hacerlo a la CNMV. Con todo, y a pesar de un cierto comporta-
miento errético en los datos trimestrales, se percibe una cierta recuperacién de este
segmento de fondos desde mediados de 2009, tanto en términos de patrimonio como
de participes.

Por su parte, el patrimonio de las IIC de inversion libre finaliz6 2009 en 611 millones
de euros, lo que supone un crecimiento cercano a los 72 millones de euros respecto
de la cifra de 2008 (véase cuadro 16). En concreto, el patrimonio de estas institucio-
nes ha crecido en todos los trimestres de 2009 salvo en el primero. El niimero de
participes se incrementd desde los 1.589 hasta los 1.839, en un patrén similar al del
patrimonio, y el nimero de instituciones quedé en 28, cuatro mas que en 2008. La
rentabilidad agregada de estos fondos fue sustancial en los dos trimestres centrales
del ano (8,1% en el segundo trimestre y 5,2% en el tercer trimestre) y ligeramente
negativa a finales del mismo (-0,13%).

20 Datos de octubre en la fecha de cierre del informe.
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En estos momentos, las perspectivas para la industria de inversién libre presentan
un grado de incertidumbre relativamente elevado. Como nota positiva destaca la
reanudacién del proceso de expansién del sector en términos de patrimonio, parti-
cipes e, incluso, de rentabilidades. Sin embargo, el elevado niimero de instituciones
en proceso de liquidacién tendera a reducir el patrimonio del sector con una cierta
intensidad en los préximos meses. Con todo, si persiste la normalizacién de los mer-
cados financieros internacionales y la moderacién del volumen de reembolsos solici-
tados por los participes que ya se observa en otras categorias de fondos, es razonable
esperar una cierta expansion para este segmento de IIC en el conjunto de 2010.

Principales magnitudes de las lIC de inversion libre CUADRO 16
ellCdellCdeinversion libre
2008 2009

2006 2007 2008 \' 1 Il 1] v
11C DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero 2 31 40 40 40 40 40 41
Participes 2 3950 8151 8151 5646 5577 5303 5411
Patrimonio (millones de euros) 0,6 1.0006 1.021,3 1.0213 7752 7095 8468 8303
11IC DE INVERSION LIBRE
Numero 5 21 24 24 26 26 27 28
Participes 21 1127 1589 1589 1551 1768 1778 1.839
Patrimonio (millones de euros) 244 4458 5394 5394 4514 5369 6026 611,2
Rentabilidad (%) ns. 084 -482 -359 -0,40 8,12 521 -0,13

Fuente: CNMV.

1 Datos disponibles: octubre de 2009. Rentabilidad mensual trimestralizada.

En el 4mbito normativo, cabe hacer mencién de los desarrollos acontecidos tras la
presentacion de una propuesta de directiva por parte de la Comisién Europea en
abril de 2009 para regular a las gestoras de vehiculos de inversién alternativa. Bajo
esta denominacion se agrupan diversas modalidades de inversion (hedge funds, pri-
vate equity, fondos de commodities, fondos inmobiliarios, etc.), canalizadas a través
de patrimonios o sociedades cuya propiedad corresponde a un nimero mas o menos
amplio de inversores y cuya gestion corre, generalmente, a cargo de profesionales. A
diferencia, sin embargo, de la inversion colectiva tradicional, se trata de modalidades
de inversion no sujetas a regulaciéon en algunas jurisdicciones y cuya comercializa-
cién se concentra, principalmente, entre inversores institucionales y profesionales.
Algunos de estos vehiculos, como los hedge funds o el private equity, ya habian susci-
tado la atencién de los reguladores con anterioridad al estallido de la crisis financiera,
debido a su impacto potencial sobre el riesgo sistémico canalizado, principalmente,
a través del apalancamiento.

En linea con las recomendaciones del G-20, la Comisién Europea present6 en abril
de 2009 una propuesta de directiva para regular a los gestores de las instituciones
de inversion alternativa. La propuesta pretende que, como minimo, estén sujetas a
regulacion las actividades de los gestores que administren patrimonios elevados. En
este sentido, se establece un umbral minimo de 100 millones de euros, aunque éste
se eleva a 500 en ausencia de apalancamiento y si no se permiten los reembolsos
durante un perfodo minimo de 5 anos, como ocurre, por ejemplo, con algunos vehi-
culos de capital-riesgo, por entender que bajo estas condiciones el riesgo sistémico
es menos relevante. De acuerdo con las estimaciones de la Comisién, estos umbrales
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Sus perspectivas presentan
un grado elevado de incer-
tidumbre. El sector podria
mostrar una cierta expansion
si disminuye la volatilidad de
los mercados.

En el marco normativo, des-
taca la propuesta de una di-
rectiva por parte de la Comi-
sién Europea en abril de 2009
para regular a las gestoras de
vehiculos de inversién alter-
nativa...

...que actualmente estd sien-
do tramitada en el Consejo y
en el Parlamento Europeo.
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Las ESI contindan notable-
mente afectadas por la crisis.
Sus ingresos siguieron cayen-
do en 2009, aunque con me-
nos intensidad que en 2008.

Los beneficios agregados an-
tes de impuestos de las socie-
dades de valores cayeron un
29% en 2009. El volumen de
comisiones percibidas dismi-
nuyé un 17%.

Los gastos de explotacién no
cayeron al mismo ritmo que
los ingresos, mientras que las
pérdidas asociadas al dete-
rioro de activos se incremen-
taron.
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permitirfan que la directiva cubriese al 30% de las gestoras y al 9o% de los activos
administrados correspondientes a los hedge funds domiciliados en la Unién Europea.
La regulacién contemplada en la propuesta de la Comisién implica la sujecién de las
gestoras a condiciones de autorizacién y funcionamiento, con el acatamiento de re-
glas de transparencia y normas de conducta. Actualmente, esta propuesta estd siendo
tramitada tanto en el seno del Consejo como en el Parlamento Europeo.

4.2 Empresas de servicios de inversion

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) contintia estando fuerte-
mente afectada por la crisis y sus principales lineas de negocio volvieron a generar
menos ingresos para estas entidades en 2009. El ritmo de caida de las comisiones
percibidas fue, eso si, menor que el observado en 2008, especialmente en el caso de
las agencias de valores, que en 2008 presentaron un ejercicio muy desfavorable. El
nimero de entidades en pérdidas descendi6 ligeramente desde 28 en 2008 hasta 26
en 2009, en un marco de caidas sustanciales en sus tasas de rentabilidad. Las con-
diciones de solvencia del sector contintian siendo holgadas a pesar de la entrada en
vigor de la nueva normativa de solvencia, que incrementé los requerimientos de re-
cursos propios de las entidades*. A continuacion se describen en detalle la evolucion
de la actividad, la rentabilidad y la solvencia de los diferentes tipos de ESI en 2009.

En el caso de las sociedades de valores, el beneficio agregado antes de impuestos
ascendi6 a 359 millones de euros, un 29% menos que en 2008 (véase cuadro 17). En
2008 el resultado antes de impuestos cayd un 33%. Las comisiones totales percibidas
por estas entidades ascendieron a 781 millones de euros, un 17% menos que en 2008.
Las comisiones mds importantes para las sociedades de valores, que son aquéllas
que se derivan de la tramitacién y la ejecucién de 6rdenes en los mercados, queda-
ron en 549 millones de euros, un 15% menos que en 2008 (en 2008 cedieron un
17%). Otro tipo de comisiones relevantes mostraron comportamientos divergentes:
mientras que las comisiones percibidas por la comercializacién de IIC descendieron
un 31% (frente al -43% de 2008) hasta los 63 millones de euros, las comisiones por
asesoramiento en materia de inversién mostraron un incremento del 9%, hasta los 57
millones de euros, reduciendo asi la importancia relativa de otras comisiones tradi-
cionalmente importantes para las sociedades de valores como aquéllas relacionadas
con la colocacidn y el aseguramiento de las emisiones en los mercados primarios de
renta variable o fija.

El margen bruto obtenido por las sociedades de valores, que se obtiene agregando
a las comisiones netas percibidas el resto de comisiones asociadas a otras lineas de
negocio (que no forman parte de su negocio mas tipico) ascendié a 758 millones de
euros, lo que supone una caida del 21% respecto al margen de 2008. EI menor des-
censo de los gastos de explotacién de estas entidades (un 15%, hasta los 378 millones
de euros) respecto al mostrado por el margen bruto y el aumento de las pérdidas
asociadas al deterioro de activos, hicieron que el resultado de explotacién cediera ain
mas, un 37%. Finalmente, el incremento de los resultados extraordinarios dejo la cai-
da de los beneficios totales antes de impuestos en el 29% senalado anteriormente.

Por su parte, las agencias de valores obtuvieron un beneficio agregado antes de
impuestos de 10,5 millones de euros en 2009 (véase cuadro 17), lo que supone un des-

21 Circular 12/2008 sobre solvencia de las ESI.
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censo elevado respecto al ano anterior, del 54%, pero sustancialmente inferior al re-
gistrado en 2008 (79% con respecto a 2007). Por partidas de ingreso, las comisiones
percibidas por estas entidades ascendieron a 144 millones de euros, un 16% menos
que en 2008 (la caida de estas comisiones en 2008 alcanzé el 37%). Los ingresos por
tramitacion y ejecucion de 6rdenes cedieron un 13% (-51% en 2008), los obtenidos
por la comercializacién de IIC lo hicieron un 23% (-57% en 2008) y los asociados a la
gestion de carteras cayeron un 7% (-24% en 2008).

En conjunto, el margen bruto obtenido por estas entidades ascendié a 130,7 millo-
nes de euros, un 19% menos que en 2008. A pesar de que los principales ingresos
de estas entidades cayeron menos que en 2008, los gastos de explotacién no se han
ajustado con la misma intensidad a pesar de que también descendieron (un 13%), lo
que finalmente ha dado lugar a caidas en el resultado de explotacién y en el resultado
antes de impuestos superiores al 50%.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (2009) CUADRO 17

Importe en miles de euros Sociedades de valores

Agencias de valores

El beneficio agregado antes
de impuestos de las agencias
de valores en 2009 fue un
54% menor que en 2008. Las
comisiones percibidas caye-
ronun 16%...

..pero los gastos de explo-
tacion lo hicieron en menor
cuantia (13%).

S. gestoras de cartera

dic-08  dic-09 %var. dic-08 dic-09 %var. dic-08 dic-09 % var.
1. Margen de intereses 117.783 163.202 38,6 7.977 2.652 -66,8 1.482 341 -77,0
2. Comisiones netas 674.542 529.792 -21,5  149.874 127.410 -15,0 12.044 10.820 -10,2
2.1. Comisiones percibidas 943.619 781.555 -17,2 172.344 144373 -16,2 23.877 21.835 -8,6
2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes 648.036 548.951 -15,3 62.345 53.988 -13,4 0 0 -
2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 42.502 25.726 -39,5 4.847 2.989 -38,3 0 0 -
2.1.3. Depésito y anotacion de valores 21.198 16.183 -23,7 676 509 -24,7 0 0 -
2.1.4. Gestioén de carteras 17.306 11.543 -33,3 21.137 19.633 -71 20.683 18.549 -10,3
2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 52.276 56.966 9,0 4.130 2.571 -37,7 2484  2.698 8,6
2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 12 10 -16,7 0 0 - 0 0 -
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 19 14 -26,3 10 28 180,0 0 0 -
2.1.8. Comercializacion de IIC 91.167  63.296 -30,6 31.287 23.966 -23,4 66 18 -73,0
2.1.9. Otras 71.103 58.865 -17,2 47913 40.688 -15,1 644 571 -11,4
2.2. Comisiones satisfechas 269.077 251.763 -6,4 22470 16.963 -24,5 11.833 11.016 -6,9
3. Resultado de inversiones financieras 792.084  43.855 -94,5 -925 1.709 - -108 92 -
4. Diferencias de cambio netas -643.539  22.437 - 20 -265 - 13 5 -584
5. Otros productos y cargas de explotacion 17.712 -854 - 3.741 -845 - -432 -389 9,9
MARGEN BRUTO 958.584 758.431 -20,9 160.686 130.661 -18,7 13.000 10.869 -16,4
6. Gastos de explotacion 446.356 378.100 -153 136.818 118.988 -13,0 11.330 9.142 -19,3
7. Amortizaciones y otras dotaciones 8.572 7.729 9,8 3.130 2.522 -19,4 512 198 -614
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 69.055 96.855 40,3 415 60 -85,6 0 135 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 434.601 275.747 -36,6 20.323 9.090 -55,3 1.157 1.395 20,5
9. Otras ganancias y pérdidas 68.167 83.343 22,3 2.506 1.438 -42,6 -8 -15  -105,1
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 502.768 359.090 -28,6 22829 10.529 -53,9 1.150 1.379 19,9
10. Impuesto sobre sociedades 137.481 98.631 -28,3 8.423 5.666 -32,7 385 419 8,9
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 365.286 260.458 -28,7 14406  4.862 -66,2 765 961 25,5
11. Resultado de actividades interrumpidas 2.292 0 -100,0 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 367.578 260.458 -29,1 14406  4.862 -66,2 765 961 25,5
Fuente: CNMV.
Finalmente, las sociedades gestoras de cartera, cuya actividad de prestacién de ser- Los beneficios agregados

vicios de inversién es la mas limitada en el conjunto de ESI, obtuvieron de forma
agregada unos beneficios antes de impuestos de 1,4 millones de euros, casi un 20%
maés que en 2008. El descenso de la comisiones percibidas (-9%) fue algo menos
intenso que los de las sociedades o agencias de valores, pero el elemento que las di-
ferencia respecto a las anteriores, y que fundamenta el crecimiento de los beneficios,
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antes de impuestos de las so-
ciedades gestoras de cartera
ascendieron a 1,4 millones
de euros, un 20% mds que en
2008.
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La rentabilidad de las ESI
sobre fondos propios cayé
desde el 32,5% al 20,5% en el
caso de las sociedades de va-
lores y del 17,9% al 10,7% en
el de las agencias.

El niimero de ESI en pérdidas
disminuydligeramente, desde
28 en 2008 hasta 26 en 2009.
Cuatro de ellas presentaban
déficit de recursos propios.
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radica en la mayor contencion de los gastos de explotacién (superior al 19%) y en la
reduccién de las amortizaciones y dotaciones.

En linea con la moderacién de los resultados, la rentabilidad antes de impuestos so-
bre el patrimonio (ROE) para el conjunto de ESI descendié en 2009, aunque de forma
menos intensa que en 2008 (véase grafico 20). La rentabilidad de las sociedades de
valores se redujo desde el 32,5% en 2008 hasta el 20,5% en 2009, mientras que la de
las agencias de valores lo hizo desde el 17,9% hasta el 10,7%. Por el contrario, la ren-
tabilidad de las sociedades gestoras de cartera aumenté ligeramente, desde el 3,7%
hasta el 4,0%. La descomposicién de la variacién de la rentabilidad de las sociedades
y agencias de valores muestra diferencias interesantes entre los afios 2008 y 2009.
Como se observa en el grafico 20 (panel derecho), la caida de la rentabilidad de las
ESI en 2008 estuvo relacionada con la moderacién de la productividad de los acti-
vos y de la eficiencia junto con elementos extraordinarios de cardcter negativo*. Sin
embargo, la reduccioén de la rentabilidad en 2009 (véase grafico 20, panel derecho)
estaria asociada a dos elementos: el descenso del apalancamiento y una cierta pérdi-
da de eficiencia de las entidades, que refleja el incremento de las pérdidas asociadas
al deterioro de los activos financieros. Los elementos de caracter extraordinario y la
productividad de los activos habrian tenido un impacto ligeramente positivo.

ROE antes de impuestos de las ESI GRAFICO 20
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variacién en p.p.
Sociedades de valores m Apalancamiento
Agencias de valores Productividad de los activos
s SOC. geStoras de cartera M Eficiencia
70 M Elementos extraordinarios
60 1,0
50 0,5 =
40 0,0
30 05
20 e =
10 /v\_ o
0 -1,5
285833588588 $5883833858%8
O © © © © © © © © © o S & & © © & © © © o
- R A NN AN N R 8 R N R & R & K

Fuente: CNMV.

Como muestra el grafico 21, el nimero de entidades en pérdidas (antes de impuestos),
que creci6 notablemente entre 2007 y 2008, tendi6 a estabilizarse a lo largo de 2009
y finalizé el mismo ano en 26 (de un total de 109), dos menos que en diciembre de
2008. De las 26 entidades en pérdidas, 14 eran agencias de valores, 10 eran socieda-
des de valores y dos eran sociedades gestoras de cartera. El volumen agregado de las

22 Paraanalizar la variacion del ROE de las ESI, se descompone dicha ratio de la siguiente manera:
2)x M.Bruto Activo

—(3)x :
M.Bruto Activo Fondos Propios

ROE = B antes impuestos _ B antes impuestos , Rdo.Explotacion
Fondos Propios Rdo.Explotacion
donde los cocientes numerados se identifican como indicadores: (1) de los elementos de caracter ex-
traordinario de la cuenta de pérdidas y ganancias, (2) de la eficiencia de las entidades, (3) de la pro-
ductividad de los activos y (4) del apalancamiento. Para obtener un mayor detalle sobre el calculo y la
interpretacion de esta descomposicion, véase el recuadro “Descomposicién del ROE” del informe Los

mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas, del Boletin del primer trimestre de 2008.
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pérdidas de estas entidades ascendié a 25,8 millones de euros, lo que supone cerca
del 7% del beneficio total agregado antes de impuestos del sector. De estas entidades,
cuatro presentaban ademds déficit de recursos propios.

Numero de ESI en pérdidas GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

En cuanto a las condiciones de solvencia del sector, éstas contintian siendo holga-
das, si bien se observo un cierto descenso del margen de solvencia agregado de las
ESI, que se puede atribuir parcialmente a la nueva normativa de solvencia (Circular
12/2008 sobre solvencia de las ESI), en la medida en que ha dado lugar a un aumento
de los recursos propios exigibles como consecuencia de los nuevos requerimientos
por riesgo operacional. Al finalizar 2009, el exceso de recursos propios de las socie-
dades de valores era 3,7 veces superior al volumen de recursos exigidos (4,6 veces en
2008), el de las agencias de valores era 1,5 veces superior a lo exigido (2,1 veces en
2008) y el de las sociedades de cartera se mantuvo estable en 1,5 veces por encima de
lo exigido (véase grafico 22). El nimero de entidades que finalizé el ejercicio con dé-
ficit de recursos propios ascendi6 a seis (cinco agencias de valores y una sociedad de
valores). Las entidades con déficit de solvencia son objeto de un seguimiento especifi-
co por parte de la CNMV para que, de acuerdo con lo previsto por la normativa, dise-
fnen planes de viabilidad adecuados para erradicar esta situacion lo antes posible.

Finalmente, una agencia de valores® publicé un hecho relevante el 5 de marzo en el
que comunicé haber presentado solicitud de concurso voluntario y solicitud de inter-
vencion de la entidad, por lo que la CNMV acordé la intervencién de la misma, asf
como la suspensién de su actividad, con objeto de garantizar la méxima proteccién
de los inversores*+. El concurso de acreedores se declar6 el pasado 23 de marzo.

23 Sebroker Bolsa AV.
24 Véase comunicacion de la CNMV del 5 de marzo de 2010.
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Las condiciones de solvencia
del sector contintian siendo
holgadas, a pesar de un cier-
to descenso del margen de
solvencia que se puede atri-
buir parcialmente a la nueva
normativa. Al finalizar 2009,
seis entidades tenian déficit
de recursos propios.
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Las perspectivas para el con-
junto de ESI son algo mds fa-
vorables que en trimestres an-
teriores, como consecuencia
de la relativa normalizacion
de los mercados financieros
y la moderada recuperacién
de la industria de fondos de
inversion.

El patrimonio conjunto ges-
tionado por las sociedades
gestoras de IIC descendié li-
geramente en 2009...
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Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 22

(exceso de recursos propios computables sobre los recursos propios exigibles, %)
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Fuente: CNMV.

Las perspectivas para el conjunto de ESI son algo mas favorables que en trimestres
anteriores, como consecuencia de la relativa normalizacion de los mercados financie-
ros producida a lo largo de los Gltimos meses y la moderada recuperacion de la indus-
tria de fondos de inversion. En los proximos meses, de consolidarse el crecimiento de
la contratacién en los mercados de renta variable y una cierta recuperacion, aunque
leve, de la industria de fondos de inversion, es razonable esperar que continte la mo-
deracién del retroceso de las comisiones percibidas por las ESI y que incluso algunas
lineas de negocio retomen una cierta expansién. También, una eventual sustitucién
de financiacién empresarial a favor de instrumentos de renta fija, que ya se percibe
en el ambito internacional (véase grafico 4), podria jugar a favor de estas entidades.
Con todo, continta la percepcién de un cierto exceso de capacidad en el sector, por lo
que un proceso de reestructuracién del mismo no es descartable.

4.3 Sociedades gestoras de IIC

Los datos agregados de las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) correspondientes al
conjunto de 2009 muestran que el patrimonio conjunto gestionado por estas entida-
des descendio hasta los 208 mil millones de euros, lo que supone una caida cercana
a los mil millones de euros respecto a las cifras de 2008. La caida del patrimonio
gestionado fue mucho menor que la experimentada en 2008 (préxima a los 87.000
millones de euros, véase grafico 23). Asi, el importe del patrimonio gestionado por
las SGIIC se sitta a finales de 2009 en valores similares a los existentes al principio

de la década.
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 23
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Fuente: CNMV. Datos hasta diciembre de 2009.

En este marco de ligera moderacién del patrimonio gestionado se observa una caida
sustancial de los resultados agregados de las sociedades, que en el conjunto de 2009
ascendieron a 243 millones de euros, menos de la mitad de lo que obtuvieron en
2008 (véase grafico 23). Este descenso de los resultados se atribuye parcialmente a
la caida en las comisiones de gestién percibidas por las entidades, que pasaron de
representar el 1,1% del patrimonio en 2008 al 0,82% en 2009 en promedio (véase
cuadro 19).

La rentabilidad agregada sobre fondos propios cay6 desde el 34% en 2008 hasta el
16,6% en 2009, en linea con la moderacion de los beneficios de las entidades. De este
modo, el freno en el deterioro de la industria de fondos de inversién deberfa permitir
una cierta estabilizacién en las cuentas de pérdidas y ganancias de las sociedades
gestoras y del nimero de entidades en pérdidas. Este tltimo se redujo desde 34 en
diciembre de 2008 hasta 31 en diciembre de 2009, lo que evidencia un esfuerzo de
este sector por consolidar una estructura de oferta con una dimensién mas acorde a
la previsible evolucién de la demanda en el medio plazo. En particular, no se puede
descartar que en el futuro préximo se acelere el proceso de reestructuracion del
sector de sociedades gestoras a la vista de la percepcién de un cierto exceso de capa-
cidad en el mismo, la posible reestructuracion del mapa de entidades de crédito y el
aumento de la utilizacion del pasaporte comunitario a la actividad de gestién de IIC
por parte de los grupos extranjeros con presencia en Espafa.

Sociedades gestoras de lIC: resultados antes de impuestos y ROE CUADRO 18

Importes en millones de euros

Resultados antes de ROE antes de impuestos (%)

impuestos
2001 701,7 72,9
2002 457,1 50,1
2003 4454 50,1
2004 512,2 57,3
2005 622,8 66,2
2006 744,0 68,9
2007 7711 60,5
2008 503,5 34,0
2009 2431 16,6

Fuente: CNMV.
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... mientras que sus resultados
agregados cayeron por deba-
jo de la mitad de los obteni-
dos en 2008, debido, funda-
mentalmente, a la caida de
las comisiones percibidas.

La rentabilidad agregada
sobre fondos propios cayé
desde el 35% en 2008 hasta
el 17% en 2009, mientras que
el nimero de entidades en
pérdidas se redujo desde 34
hasta 31.
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En 2009 se registraron 19
nuevas entidades de capital
riesgoy 13 se dieron de baja.

Segun los datos de ASCRI, la
inversion de las companias
de capital riesgo en Espana
descendié  sustancialmente
en 2009 (-47%).
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Sociedades gestoras de lIC: patrimonio gestionado, CUADRO 19
ingresos por gestién de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patr!monio comisiones de Comis‘if'm media de N Ratio de

gestionado gestion de IIC gestion de IIC (%) comisiones (%)’
2000 198.280 2.869 1,45 63,5
2001 198.115 2.465 1,24 65,8
2002 192.099 2.259 1,18 72,7
2003 231.458 2.304 1,00 73,8
2004 262.132 2,670 1,02 73,6
2005 293.973 2.976 1,01 72,2
2006 308.476 3.281 1,06 71,5
2007 295.922 3.194 1,08 70,5
2008 209.020 2.302 1,10 70,8
2009 207.999 1.703 0,82 68,6

Fuente: CNMV.
1 Relacion entre los gastos por comisiones de comercializacion de fondos y los ingresos por comisiones de
gestion de lIC.

4.4 Otros intermediarios: capital riesgo

Segun el registro de entidades de capital riesgo (ECR), durante 2009 se registraron 19
nuevas entidades de capital riesgo y 13 se dieron de baja. Entre las entidades nuevas,
9 fueron sociedades de capital riesgo, siete fueron fondos y tres sociedades gestoras
de ECR. En 2008, el nimero de ECR registradas en al CNMV aument6 en 55, de las
cuales 25 fueron sociedades (SCR), 21 fueron fondos y nueve sociedades gestoras.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2009 CUADRO 20
Situacién a Altas Baias Situacion a

31/12/2008 ) 31/12/2009

Entidades 322 19 13 328
Fondos de capital-riesgo 95 7 1 101
Sociedades de capital-riesgo 154 9 10 153
Sociedades gestoras de ECR 73 3 2 74

Fuente: CNMV.

Segun los datos de la asociacion espanola de capital riesgo (ASCRI), la inversién de
las companias de capital riesgo en Espana descendi6 un 46,6% hasta los 1.617 millo-
nes de euros en 2009, lo que supone una caida ain mayor que la observada en 2008
(cuando experiment6 un retroceso del 31,6%). Los volimenes actuales de inversién
son cercanos a los existentes en 2004. Aln asi, segtin las proyecciones realizadas con
datos internacionales®, esta caida serfa menos pronunciada que la experimentada en
el resto de paises. A nivel mundial, la caida en el volumen de inversiones se estima
en torno al 74%, mientras en Europa habria sido del 67%.

25 Anivel europeo, la informacién se extrae del Quarterly Activity Indicator Trends in Q3 2009, de la European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA), noviembre de 2009. Para la evolucién mundial, la
informacién procede del informe Private Equity 2009 del International Financial Services London (IFSL),
agosto de 2009. A falta del dato completo de 2009 en ambas fuentes, para calcular las variaciones en ese
afno de los volumenes de inversién mundial y europeo se procede a anualizar dichos datos.
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En particular, el nimero de operaciones llevadas a cabo por estas companias descen-
di6 de forma similar en 2009 con respecto a 2008, con unas caidas del 5,2% vy el 4%,
respectivamente. Por su parte, las desinversiones durante 2009 ascendieron a 860
millones de euros, un 20,9% mas que en 2008 (en aquel ano descendieron un 55,6%
respecto al nivel de 2007). El nimero de operaciones de desinversion fue de 316, cifra
un 8,1% inferior al ano anterior (recorte del 11,3% en 2008).

A modo de sintesis, las dificultades que atraviesan las entidades financieras estan
limitando la capacidad de las entidades de capital riesgo para financiar grandes ope-
raciones apalancadas. La caida del volumen invertido se debe a la practica ausencia
de este tipo de operaciones. Respecto al bajo volumen de desinversiones, en un esce-
nario de valoracién de las companias a la baja, las entidades de capital riesgo estarian
esperando un mejor momento para vender sus empresas participadas. De hecho, un
46% del volumen desinvertido se debié al reconocimiento de minusvalias, en gran
parte motivadas por las dificultades de refinanciacién de la deuda en algunas ope-
raciones. En este escenario, los analistas del sector perciben una reactivaciéon del
mismo desde finales de afio tanto en Espana como en el resto de Europa. No obstante,
advierten que esta incipiente recuperacion sera lenta en tanto que no mejore la dispo-
nibilidad de financiacién. Con todo, los volimenes de inversién en 2010 podrian ser
superiores a los 2.000 millones de euros. Las desinversiones, por su parte, podrian
animarse gracias a las colocaciones previstas en los mercados de valores en 2010.

5 Mercados de titulizacion: propuestas recientes
para su reactivacion

5.1 Introduccion

La titulizacién de activos a gran escala ha supuesto uno de los fenémenos mas visi-
bles del intenso proceso de innovacién financiera acaecido durante la tltima década.
Esta practica financiera ha favorecido el extraordinario dinamismo del crédito priva-
do en un buen nimero de economias avanzadas durante los afnos previos a la crisis
actual, al permitir a los titulares originales de los derechos de crédito expandir su
abanico tradicional de canales de financiacién. Asi, en el periodo comprendido entre
2000 y 2007, el volumen de activos titulizados en Estados Unidos aumenté en un
148%, cifra que alcanza el 534% en Europa y casi el 1.300% en Espana, como ilus-
tran los paneles del grafico 24. La importancia de la titulizacién en Espana durante
el ultimo ciclo expansivo, especialmente la referida a activos hipotecarios, queda
patente por el hecho de que Espana es el segundo pais europeo en volumen vivo de
titulizaciones, Gnicamente superado por el Reino Unido, con un valor estimado de
activos titulizados (incluyendo titulizaciones de cédulas hipotecarias) equivalente al
24,7% del PIB del ano 2009.
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El nimero de operaciones lle-
vadas a cabo por estas com-
panias descendid un 5% y las
desinversiones lo hicieron un
21%.

Las dificultades para captar
financiacion contindan i
mitando el desarrollo de las
actividades relacionadas con
el capital riesgo. Las perspec-
tivas para el sector apuntan
hacia una cierta reactivacion
del mismo a finales de ano,
aunque permanecen muy
condicionadas a la disponibi-
lidad de financiacion.

La titulizacion de activos a
gran escala ha sido uno de
los fenémenos mds visibles
del intenso proceso de inno-
vacion financiera de la dltima
década.
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Los problemas de fallidos en
el segmento de hipotecas
subprime en EE.UU. incre-
mentaron  sustancialmente
la desconfianza de los in-
versores en estos productos
estructurados, hundiendo su
demanda.
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Saldo vivo de las emisiones de titulizacion GRAFICO 24
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Fuente: Dealogic.

Los problemas de fallidos registrados en el sector de hipotecas subprime en Estados
Unidos a partir de la primera mitad de 2007 supusieron, sin embargo, un punto de
inflexién en la senda de crecimiento que hasta ese momento habia mantenido la
titulizaciéon de créditos hipotecarios en ese pais. Asi, a pesar de que inicialmente el
volumen de impagos en préstamos subprime no era especialmente significativo en
relacién al tamano del mercado hipotecario estadounidense, el hecho de que una
parte importante de los mismos hubiese sido titulizada (en torno a un 75%) provocé
una importante merma en la confianza de los inversores en este tipo de producto
estructurado. En cuestion de varios meses, esta desconfianza se extendid, practica-
mente, a los activos de titulizacion de todo el mundo, provocando el hundimiento de
la demanda de este tipo de productos por parte de los inversores privados. Como re-
sultado directo de esta retirada abrupta de la confianza inversora, las nuevas emisio-
nes de titulizaciones se han restringido sustancialmente en todas las jurisdicciones,
como ilustra el gréfico 25.

Emisiones brutas de titulizacion GRAFICO 25
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En este dificil contexto han surgido dudas razonables acerca del futuro de la titu-
lizacién. De un lado, es innegable que la titulizacién de activos tiene un elevado
potencial como instrumento de mejora en la gestion de los riesgos y la financiacién
de las entidades de crédito. Por otro lado, la gravedad de los problemas en torno a
esta prdctica financiera que la crisis ha puesto de manifiesto revela que cualquier
oportunidad para su recuperaciéon vendrd determinada por la capacidad de los re-
guladores y de la propia industria para solucionar los errores del pasado y sentar las
bases de un nuevo marco para la titulizacion mas simple, transparente y fiable para
los inversores finales.

El objetivo de este epigrafe es, primero, identificar las principales areas de vulnerabi-
lidad de las que, de manera general, han adolecido las titulizaciones en sus afios de
mayor auge y, segundo, describir algunas de las propuestas planteadas recientemen-
te para favorecer su recuperacion. Con este propdsito, el capitulo se estructura en tor-
no a cuatro grandes areas de interés: los problemas de incentivos en las estructuras
de titulizacion (seccion 2), el papel central de las agencias de rating en la valoracién
de productos estructurados (seccion 3), la necesidad de avanzar en la transparencia,
simplificacion y estandarizacion de las titulizaciones (seccién 4) y el interés en mejo-
rar el funcionamiento de los mercados secundarios (seccién 5). Por tltimo, la secciéon
6 recoge unas breves reflexiones finales.

5.2 Compatibilidad de incentivos en las cadenas de titulizacion

La elevada longitud y complejidad de la cadena de contratos en una titulizacién hacen
de los productos estructurados un terreno natural para la aparicién de conflictos de
interés entre las distintas partes intervinientes. Entre estos posibles conflictos, hay
dos que, por su relevancia, merecen una atencién especial. El primero es el relativo
a la posible presencia de intereses contrapuestos dentro de las agencias de rating, en
su doble papel de calificadores de riesgos y de proveedores de servicios de asesoria,
cuya discusion se pospone hasta la siguiente seccién. El segundo estd relacionado
con la posible falta de incentivos del originador del activo crediticio titulizado para
emplearse con la suficiente diligencia en la evaluacion de la calidad crediticia de los
activos titulizados.

Este tultimo problema de riesgo moral, que es frecuente en contratos y productos fi-
nancieros de todo tipo, cobra especial importancia en el ambito de las titulizaciones,
dada la dificultad intrinseca a la que se enfrentan los inversores a la hora de evaluar
la calidad de estos productos. En particular, el elevado niimero de créditos individua-
les que, en ocasiones, se incluyen en un fondo de titulizacion y la complejidad de las
técnicas de estructuracion de estos productos suponen una barrera importante para
la verificacién externa de la calidad real de los activos subyacentes. Esto Gltimo, uni-
do a la enorme presion de la demanda de activos de alta calidad crediticia durante el
altimo periodo expansivo, ha podido contribuir de manera sustancial a exacerbar los
problemas de incentivos de las entidades de crédito originadoras.

Con el objetivo de lograr una mayor alineacién entre los intereses del originador
y los de los inversores finales, recientemente se ha promovido la idea de imponer
unos requerimientos minimos obligatorios de retencién de los activos titulizados por
parte de la entidad originadora. Asi, variantes de este planteamiento ya han recibido
el respaldo del Grupo de los Veinte (G-20), del Gobierno de EE.UU. y de la Unién
Europea (UE).
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En este marco, han surgido
dudas sobre el futuro de la
titulizacién. Su recuperacién
vendrd determinada por la
capacidad de los reguladores
y de la industria para sentar
un nuevo marco de desarro-
Illo mds simple y transparente
para estos productos.

La longitud y complejidad
de la cadena de contratos
en una titulizacién favorece
la aparicién de conflictos de
interés entre las partes inter-
vinientes.

Para alinear los intereses del
originador y de los inverso-
res finales, recientemente se
ha promovido la idea de im-
poner unos requerimientos
minimos de retencion de los
activos titulizados por parte
del originador.
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La idea ha obtenido el respal-
do del G-20, ....

..de la Unién Europea, que
modificé la Directiva de Re-
quisitos de Capital en mayo
de 2009,y ...

...del Gobierno de EE.UU.

Para aumentar la eficacia de
esta medida es necesario pro-
mover una implementacion
equilibrada y flexible para
adecuar los requerimientos
minimos al perfil de riesgo
real de los distintos tipos de
titulizacion.

La complejidad de las tituli-
zaciones dio un papel central
a las agencias de rating en la
valoracién de estos produc-
tos, que luego fue amplia-
mente cuestionado.
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En el caso del G-20, la declaracién de la Cumbre de lideres de Pittsburgh de septiem-
bre de 2009*%, en su punto 12, incluye la necesidad de que los originadores o sponsors
retengan una parte del riesgo, aunque no se proporciona ninguna referencia cuanti-
tativa.

Dentro del &mbito europeo, en mayo de 2009 se aprobd una enmienda a la Directiva
de Requisitos de Capital (articulo 122a), que prohibe a las instituciones de crédito
de la UE invertir en titulizaciones en las que el originador retiene menos de un 5%
del interés econémico neto de los activos titulizados. Ademads, la Directiva establece
que el interés econémico deberd mantenerse de manera continuada, sin que pueda
recurrirse a ninguna forma o mecanismo de mitigacién del riesgo de crédito. Esta
previsto que esta norma entre en vigor a partir de 2011.

Por su parte, el Gobierno de EE.UU. lanz6 el pasado ano una propuesta® en el marco
de su plan general de reforma financiera que avanza en la misma direccién que la
europea, plantedndose también una retencién minima del 5%. No obstante, la pro-
puesta estadounidense contiene dos diferencias importantes con respecto a la nueva
norma europea. La primera estriba en el hecho de que en la propuesta estadouniden-
se se pretende incidir directamente sobre los originadores, y no sobre las entidades
adquirientes de los activos, como en el caso europeo. La segunda diferencia aparece
en relacién al grado de flexibilidad en la aplicacién del coeficiente minimo de reten-
cién, mayor en el caso de la propuesta norteamericana, que permitirfa a las autori-
dades supervisoras ajustar ese coeficiente minimo, aumentandolo o disminuyéndolo,

en determinados casos.

Con todo, el establecimiento de retenciones minimas obligatorias es una medida que,
en su espiritu, va claramente en la direccién adecuada para lograr una mayor sinto-
nia entre los intereses de las distintas partes. Para aumentar su eficacia, no obstante,
es necesario promover una implementacién equilibrada y lo suficientemente flexible
como para adecuar los requerimientos minimos al perfil de riesgo real de los distin-
tos tipos de titulizacién. En el caso de la medida europea, ademas, es preciso inducir
requisitos minimos de retencién similares a los previstos en el articulo 122a de la
Directiva de Requisitos de Capital a los originadores de titulizaciones en los balances
de otras entidades distintas de las de crédito, que son el objeto exclusivo de esa Di-
rectiva. De otro modo, existe el riesgo de que se generen oportunidades de arbitraje
regulatorio que favorezcan artificialmente la acumulaciéon de activos de titulizacién
en las carteras de instituciones no sujetas a requisitos de capital.

5.3 El papel de las agencias de rating

La complejidad y, en ocasiones, opacidad de algunas titulizaciones han hecho que las
agencias de rating hayan asumido un papel central en la valoracién de estos produc-
tos. Por ello, la brusca pérdida de valor generalizada de las titulizaciones que tuvo
lugar al comienzo de la actual crisis ha planteado una serie de interrogantes acerca
de la calidad de las valoraciones de estos productos por parte de estas agencias.

26 G-20 (2009): Declaracion de la Cumbre de Lideres de Pittsburgh, 24-25 de septiembre de 2009. Disponible
en http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders_statement_250909.pdf.

27 Departamento del Tesoro de Estados Unidos (2009): Financial Regulatory Reform. A New Foundation:
Rebuilding Financial Supervision and Regulation. Disponible en http://www financialstability.gov/docs/
regs/FinalReport_web.pdf
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En concreto, entre los problemas mas relevantes detectados en este ambito destacan
la posibilidad de conflicto de intereses en el doble papel de las agencias de rating,
como oferentes de servicios de asesoramiento o consultoria a los emisores de tituliza-
ciones, por un lado, y valoradores, por el otro; el riesgo de seleccion estratégica de las
calificaciones por parte de los emisores (rating shopping) con el objetivo de lograr la
mejor calificacién posible; la reducida experiencia en la calificacién de titulizaciones,
especialmente, aquéllas mas complejas para las que no existian registros estadisticos
sobre su comportamiento histérico lo suficientemente representativos; y la falta de
informacién relativa a algunos aspectos clave como la metodologia de valoracién, el
significado de las calificaciones o la profundidad y calidad del analisis de riesgos de
los activos subyacentes.

Algunos de estos problemas no son completamente nuevos para reguladores y su-
pervisores, y en el pasado reciente ya habfan motivado diversas iniciativas basadas
en la autorregulacién, como es el caso del cédigo de conducta para las agencias de
calificacién de crédito de IOSCO (2008)%*. No obstante, la profunda reflexién abierta
arafz de la crisis ha concluido en la necesidad, ampliamente consensuada, de regular
las actividades de las agencias de rating. En el contexto europeo, esta necesidad se
ha traducido en la reciente publicacién del Reglamento 1060/2009, que establece por
primera vez un sistema de registro y supervision de las agencias de rating.

En el dmbito de la financiacién estructurada, las principales medidas contenidas en
el nuevo reglamento europeo incluyen las siguientes:

- Prohibicién de recomendaciones sobre la configuracion de las titulizaciones que
se van a calificar. Esto es, no se permite que las agencias presten a la vez servicios
de asesoramiento y de calificacién.

- Obligacién de informar sobre todas las evaluaciones. Con el objetivo de limitar
las précticas de rating shopping, las agencias deberan proporcionar informacién
sobre todas las titulizaciones para las que emitan una calificacién preliminar,
con independencia de que exista una calificacién definitiva.

- Obligaciones relativas a la calificacién de activos previamente calificados por
otra agencia. Asi, de acuerdo a la nueva regulacién europea, una agencia no po-
dré negarse a emitir una calificacién de una titulizaciéon por el hecho de que una
parte de los activos hayan sido calificados anteriormente por otra agencia.

- Requisitos organizativos. Segin el nuevo reglamento, la mayoria de los miem-
bros del consejo de las agencias de rating deberan tener una experiencia ade-
cuada y un minimo de dos consejeros deberan ser independientes. En el caso de
que la agencia realice calificaciones sobre titulizaciones, se exige, adicionalmente,
que al menos uno de los miembros independientes y otro miembro del consejo
tengan extensos conocimientos y experiencia de alto nivel en el ambito de los
mercados de titulizacién.

- Requisitos de informacién. El nuevo reglamento introduce las siguientes medi-
das en este ambito: i) las agencias deben facilitar toda la informacién sobre el
andlisis de pérdidas y de flujos de caja empleado en la calificacién, junto con una
indicacion sobre las variaciones previstas de la calificacién, ii) las agencias deben

28 International Organization of Securities Commissions (I0SCO), 2008: Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271.pdf.
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Entre los problemas mds re-
levantes destacan la posibili-
dad de conflicto de intereses,
derivada de su doble papel de
asesores y valoradores.

La reflexion abierta tras la
crisis ha resuelto la necesidad
de regular las agencias de
rating, que, en el dmbito eu-
ropeo, se ha traducido en la
publicacion del Reglamento
1060/2009.
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En general, el Reglamento
establece limites a los con-
flictos de intereses dentro de
las agencias, al tiempo que
impone requisitos de infor-
macion mds exigentes.

Recuperar la pérdida de con-
fianza de los inversores en
los mercados de titulizacion
pasa por dotar a estos pro-
ductos de un mayor grado de
transparencia, simplicidad y
estandarizacion.

10SCO ha emitido un infor-
me que contiene una lista
exhaustiva de los principios
a seguir en materia de des-
gloses de informacién sobre
titulizaciones.
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informar de los métodos y modelos utilizados en las calificaciones, incluyendo
la obligacion de incorporar simulaciones de escenarios de estrés al establecer las
calificaciones, iii) de cara a facilitar la distincién entre los ratings de productos
estructurados frente a otros activos mas tradicionales, se establece la obligacion
de incluir un simbolo adicional que distinga expresamente las categorias usadas
para la calificacién de titulizaciones, iv) las agencias deben indicar el nivel de
analisis efectuado con respecto a los activos subyacentes, debiéndose senalar si
se ha efectuado un andlisis directo de los activos o si se han basado en el analisis
de un tercero, y v) cuando la falta de datos fiables o la complejidad de la estructu-
ra de una titulizacién planteen serias dudas en cuanto a la fiabilidad del analisis
de riesgos, la agencia no debe emitir calificacion crediticia alguna o debe retirar
una calificacién crediticia existente.

En resumen, esta nueva iniciativa regulatoria establece limites a los conflictos de
intereses dentro de las propias agencias, al mismo tiempo que impone requisitos de
informacién mucho mas exigentes. Estos dos aspectos —incentivos y transparencia
informativa— son fundamentales para que las agencias de rating cumplan satisfacto-
riamente su funcién primigenia de mitigacion de los problemas de informacion asi-
métrica entre originadores e inversores. Por tanto, el mayor reto en estos momentos
es el de poner en marcha la nueva reglamentacion de forma 4gil y efectiva.

En cuanto a la responsabilidad supervisora de las agencias de rating, el reglamento
asigna esta competencia a los supervisores designados por los Estados Miembros, si
bien existe acuerdo politico para que esta competencia sea asumida por la futura
autoridad supervisora europea resultante de la transformaciéon de CESR.

5.4 Medidas para la transparencia, simplificacién y estandarizacion de las
titulizaciones

Como se ha subrayado al comienzo de este capitulo, el rapido deterioro de los merca-
dos de titulizacion a nivel global sélo es explicable en base a una subita pérdida de
confianza por parte de los inversores, la cual es achacable, en gran medida, a la com-
plejidad y falta de transparencia que en muchos casos ha rodeado a la titulizacion
de activos. En este sentido, resulta claro que recuperar la confianza perdida pasara
necesariamente por dotar a estos productos de un mayor grado de transparencia,
simplicidad y estandarizacion. Asi, desde distintos ambitos, se han planteado en los
altimos tiempos varias iniciativas dirigidas a aumentar la transparencia y la simpli-
cidad en las titulizaciones, incluyendo las que se describen a continuacién.

I0SCO ha emitido en fechas recientes un informe* que contiene una lista exhaustiva
de los principios a seguir en materia de desgloses de informacién sobre emisiones de

titulizaciones. En concreto, IOSCO incide sobre algunos aspectos cuya transparencia
ha de mejorarse: identidad, situacién legal, funciones y responsabilidades de cada
uno de los participes en la cadena de titulizacion, asi como posibles vinculos entre
ellos; experiencia en operaciones de titulizacién por parte del originador y del admi-
nistrador de los activos; composicién y caracteristicas de los activos que integran el
fondo de titulizacién y rendimiento individualizado, por tipo de activo (por ejemplo,

29 International Organization of Securities Commissions (IOSCO), 2010: Disclosure Principles for Public
Offerings and Listing of Asset-Backed Securities. El documento que se puso a consulta esta disponible en
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD296.pdf.
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por cohortes de hipotecas incorporadas al fondo); concentracién de riesgos por parte
del fondo en un nimero reducido de deudores finales; estructura de la transaccion,
incluyendo la estructura de los flujos de fondos, comisiones y gastos, disposicién de
posibles excedentes, clausulas y procesos de revocacion y terminacién del contrato,
etc.; mejoras crediticias sobre el fondo; utilizacién de derivados para alterar el flujo
de fondos; naturaleza de los riesgos asumidos por el fondo; tipologia de mercados en
los que se pretende comercializar el fondo y aspectos fiscales relevantes.

Con el objetivo de favorecer la simplificacién de las titulizaciones, el Comité de Su-
pervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) ha revisado reciente-
mente los requerimientos exigidos a las re-titulizaciones en el contexto del nuevo
marco de capital de Basilea II*°. En concreto, tras constatarse que las re-titulizaciones
han sido una de las categorias de productos estructurados mas complejas y que mas
deterioro han sufrido a raiz de la crisis, el BCBS ha incrementado sensiblemente las
ponderaciones de riesgo de estos activos. Asi, Basilea II incorporard una nueva escala
de ponderaciones creada ad hoc para estos productos que, en algin caso, conlleva un
aumento de dichas ponderaciones superior al cien por ciento de las anteriormente
previstas. La aplicacién de estos nuevos criterios estd prevista a partir de 2011.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha lanzado hace unos meses a consulta pa-
blica una propuesta para establecer una estructura de recogida y mantenimiento de
informacién muy detallada de los préstamos que forman parte de los fondos de tituli-
zacion, a nivel individualizado, en el marco del sistema de garantias del Eurosistema.
El objeto de esta propuesta es doble. Por un lado, con la misma se pretende facilitar
el acceso a informacion lo suficientemente desagregada por parte de las agencias
de rating y, en general, de los inversores en este tipo de productos en el mercado
europeo. Por otro lado, el BCE persigue de este modo impulsar el establecimiento de
un procedimiento estandarizado de recopilacién y presentacion de la informacion
relativa a fondos de titulizacion en el area del euro.

A nivel de autoridades supervisoras nacionales, también en el ambito de la transpa-
rencia, la CNMV ha sido pionera en la puesta en marcha de una regulacion especifica
dirigida a incrementar los requisitos de informacién putblica peridédica de los fondos
de titulizacién. Asi, en aplicacién de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMV,
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros ptblicos y estados re-
servados de informacién estadistica de los fondos de titulizacién, desde comienzos
de 2010 la CNMYV recibe los estados publicos y reservados de los fondos de tituliza-
cién emitidos en Espana.

Finalmente, la propia industria esta liderando varias iniciativas encaminadas a lo-
grar un mayor nivel de transparencia y estandarizacién en algunos aspectos clave de
las titulizaciones. Este es el caso del decalogo de propuestas formulado por la Global
Joint Initiative (2008), que comprende propuestas concretas, junto con guias para su
implementacion, en aspectos diversos como la estandarizacién en la definicién y el
funcionamiento de las mejoras crediticias, el establecimiento de estandares relativos
a las practicas de due diligence, la mejora en las practicas de valoracién y auditoria
por parte de terceros, o el establecimiento de programas especificos de formacién
sobre productos estructurados dirigidos a directivos con responsabilidades de su-
pervisién y vigilancia de estos productos. La iniciativa mas ambiciosa procedente de

30 Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS), 2009: Enhancements to the Basel II Framework.
Disponible en http://www.bis.org/publ/bcbs157.htm.
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Por su parte, el Comité de Su-
pervisiéon Bancaria de Basilea
ha revisado los requerimien-
tos exigidos a las re-tituliza-
ciones.

El Banco Central Europeo ha
puesto a consulta publica
una propuesta para esta-
blecer una estructura de re-
cogida y mantenimiento de
informacién detallada de los
préstamos de los fondos de
titulizacion.

En el dmbito de las autorida-
des supervisoras nacionales,
la CNMV ha sido pionera enlo
que se refiere a transparen-
cia, al poner en marcha una
regulacion especifica dirigida
a incrementar los requisitos
de informacion publica pe-
riédica de los fondos de titu-
lizaciones.

También, la propia industria
estd liderando varias iniciati-
vas encaminadas a lograr un
mayor nivel de transparencia
y estandarizacion en algunos
aspectos clave de las tituliza-
ciones.
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Durante la crisis, la negocia-
cién de productos estructura-
dos ha caido notablemente,
propiciando un descenso
notable de la liquidez en los
mercados secundarios...
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la industria, hasta el momento, corresponde a la lanzada por el American Securiti-
zation Forum (ASF) de EE.UU,, que en 2008 puso en marcha el proyecto RESTART
(Residential Securitization Transparency and Reporting) con el objetivo de reestable-
cer la confianza de los inversores en las titulizaciones hipotecarias. Este proyecto se
divide en seis fases. En julio del 2009 se publicaron las versiones finales de las dos
primeras, que se implementaran a lo largo de 2010. Ambas fases estan dirigidas a
aumentar y reforzar los requisitos de transparencia. En la primera fase se establecié
un conjunto de requisitos de informacién (disclosure package) con el doble objetivo
de, primero, proveer mas informacién sobre los préstamos titulizados a inversores,
agencias de rating y otras partes interesadas y, segundo, estandarizar la presentacion
de los datos de los préstamos y de las transacciones para fomentar su comparabilidad.
La segunda fase se centra en el cumplimiento de unos requisitos de actualizacién
mensual de cierta informacién critica acerca de los préstamos titulizados (reporting
package).

5.5 Propuestas para los mercados secundarios de activos de titulizacion

A pesar del elevado grado de liquidez mostrado por los mercados secundarios de pro-
ductos estructurados antes de la crisis, durante la misma la negociacién de este tipo
de instrumentos ha caido notablemente. Por ejemplo, segtin datos recogidos por 10S-
CO, la contratacion de titulizaciones hipotecarias residenciales cay6 un 45% durante
las primeras fases de la crisis. En el caso espanol, aunque ha continuado la actividad
emisora de titulizaciones, la mayor parte de las realizadas a partir de finales de 2008
han sido retenidas por las entidades originadoras y presentadas como colateral en las
operaciones de financiacién con el Banco Central Europeo (véase grafico 26). La mis-
ma tdénica parece también percibirse en el resto de mercados europeos y en EE.UU.,
donde el Gobierno puso a finales de 2008 un programa extraordinario destinado a
facilitar la recuperacién de los mercados de titulizacién, mediante la admision de
activos titulizados como garantia en operaciones de financiacién ejecutadas por la
Reserva Federal?'.

Distribucion del importe nominal de los bonos de GRAFICO 26
titulizacion en Espana por tipo de suscriptor’
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Fuente: CNMV.
1 Segun folleto de emision registrado en la CNMV.

31 Ashcraft, A.B. y T. Schuermann, 2008: “Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit,”
Federal Reserve Bank of New York, Staff Report n° 318.
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No obstante, es preciso senalar que las causas directas de la abrupta contraccién de
la liquidez en los mercados secundarios de titulizaciones, que ha impedido a muchos
inversores encontrar contrapartida durante la crisis, han tenido mds que ver con la
desconfianza sobre la calidad de los activos subyacentes de los productos estructu-
rados que con posibles fallos en el funcionamiento del mercado. Ademas, al proble-
ma de desconfianza generalizada sobrevenido durante la crisis hay que anadirle la
estrechez de los margenes en el mercado primario, sintomatica de una inadecuada
valoracién del riesgo en el momento de emisién de estos productos. Este tltimo fac-
tor ha provocado que ampliaciones de los spreads exigidos impliquen precios en el
mercado secundario muy por debajo de la par.

En este contexto, se han planteado recientemente iniciativas internacionales con el
objetivo de examinar posibles mecanismos de mejora de la liquidez y eficiencia en
estos mercados. Entre ellas cabe destacar las consultas e informes desarrollados por
CESR e I0SCO, que se han centrado en la posibilidad de establecer regimenes de
transparencia posterior a la negociacién (post-transparencia), es decir, la publicacién
de datos relativos al volumen y precio negociados.

Asi, CESR, en un informe reciente3* sobre el nivel de transparencia en los mercados
de derivados de crédito y titulizaciones, ha concluido que la falta de post-transpa-
rencia no es una razén central para explicar la iliquidez actual de mercados de titu-
lizaciones, aunque subraya que la post-transparencia juega un papel importante en
el funcionamiento del mercado, en la medida en que favorece una correcta valora-
ci6én de estos productos. La implementaciéon de medidas dirigidas a mejorar la post-
transparencia, no obstante, ha de llevarse a cabo, segin CESR, de forma equilibrada,
para evitar posibles efectos negativos sobre el grado de liquidez. Finalmente, CESR
recomienda en su informe la implementacién de forma escalonada de un régimen
post-transparencia armonizado a nivel europeo para los instrumentos de titulizaciéon
que se consideren homogéneos.

Por su lado, IOSCO ha llegado a conclusiones similares en términos de la importan-
cia relativa de la post-transparencia en los mercados de titulizacion?. Asi, aunque
I0SCO admite que la falta de informacién sobre las transacciones en estos mercados
no puede considerarse una causa de primer orden de su iliquidez actual, si senala
que esta Ultima circunstancia evidencia la ausencia de informacién precisa para la
correcta valoracién de los productos estructurados. A partir de una consulta a los
participantes del mercado, IOSCO ha analizado los principales beneficios e inconve-
nientes de un régimen obligatorio de post-transparencia. Entre los primeros se cita
la reduccién de las asimetrias de informacién entre participantes en el mercado, la
mejora del proceso de formacién de precios y la provision de informacién 1til para
los inversores a la hora de valorar sus carteras. Entre los posibles inconvenientes, se
senala que la complejidad, la falta de homogeneidad y la propia naturaleza iliquida
de muchos de los instrumentos de titulizacién podrian reducir la comparabilidad de
sus precios. Ademads, como en otros muchos ambitos, la publicaciéon de mas infor-
macién post-negociacion puede ejercer un efecto negativo sobre los incentivos de los

32 Committee of European Securities Regulators (2009): “Transparency of corporate bond, structured
finance product and credit derivatives markets”. Disponible en http://www.cesr-eu.org/popup2.
php?id=5798.

33 International Organization of Securities Commissions (I0SCO), 2009: Transparency of Structured Finance
Products. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD306.pdf.
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...que ha tenido mds que ver
con la desconfianza de los
agentes en estos productos
que con posibles fallos en el
funcionamiento del mercado.

En este contexto se han plan-
teado iniciativas internacio-
nales con el objetivo de exa-
minar mecanismos de mejora
de laliquidezy la eficiencia en
estos mercados.

CESR ha subrayado la impor-
tancia de la post-transparen-
cia en el funcionamiento del
mercado, pero indica que las
medidas en este dmbito se
deben realizar de forma equi-
librada para evitar efectos
negativos sobre el grado de
liquidez del mercado.

10SCO ha llegado a conclu-
siones similares.

75


http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=5798
http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=5798
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD306.pdf

Con todo, parece claro que un
aumento en los requisitos de
post-transparencia  supone
un paso en la direccién co-
rrecta.

Como complemento a lo an-
terior, se deben considerar
medidas para alcanzar un
grado mayor de homogenei-
zacion en las condiciones de
negociacion de estos activos.

Tanto los reguladores como
la propia industria se hallan
en estos momentos inmersos
en la busqueda de medidas
para revitalizar los mercados
de titulizacion.

El éxito de este esfuerzo de-
penderd del equilibrio entre
nuevos elementos regulato-
rios y nuevas prdcticas por
parte de la industria.
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participantes en el mercado, en la medida que éstos se vean forzados a revelar datos
con contenido informativo acerca de sus posiciones y estrategias.

Con todo, parece claro que un aumento en los requisitos de post-transparencia, es-
pecialmente en estos momentos de elevada incertidumbre y desconfianza, supone
un paso en la direccién correcta. Cualquier medida en este &mbito deberd tener en
cuenta los elementos idiosincrasicos presentes en los distintos mercados secundarios
de titulizacién, y de forma singular los siguientes: el grado de liquidez o volumen
negociado para cada tipo de instrumento, el volumen emitido originalmente en las
emisiones, el tipo de colocacion publica o privada, el tamano de la base de inversores,
el grado de homogeneizaciéon de los valores, el coste de implantacién del régimen
de post-transparencia y la conveniencia de introducir grados de flexibilidad en los
requerimientos de informacién (por ejemplo, demoras en la publicacién de datos, pu-
blicacion de datos agregados frente a datos por operacion, utilizacién de volimenes
de negociaciéon minimos exentos de publicacién para proteger el anonimato de los
participantes, etc.)

Finalmente, como complemento natural a una eventual redefinicién de los requisitos
de post-transparencia en estos mercados, es necesario considerar posibles medidas
adicionales para alcanzar un mayor grado de homogenizacién en las condiciones de
negociacion de estos activos, incluyendo la posibilidad de acordar un régimen coman
(o razonablemente similar) a nivel de los principales mercados regulados.

5.6 Reflexiones finales

Tanto los reguladores como la propia industria se hallan en estos momentos inmersos
en la busqueda de medidas para revitalizar los maltrechos mercados de titulizacién.
La vuelta a las practicas vigentes en estos mercados antes de la crisis actual no parece
posible, por la mayor cautela que, previsiblemente, emplearan los inversores en el fu-
turo, ni deseable, en vista de los numerosos fallos detectados en torno a esta practica
financiera. En este articulo se han sefialado los problemas que, en este contexto, la
crisis ha revelado como de mayor gravedad y se han descrito las principales medidas
que se han planteado recientemente para solventarlos. Entre los primeros, se han
enfatizado los conflictos de intereses entre las distintas partes involucradas en una
titulizacion, la falta de robustez en las valoraciones y los problemas de incentivos de
las agencias de rating, el déficit de transparencia, simplicidad y estandarizacién de
buena parte de los activos de titulizacion y la falta de informacion post-negociacion
en los mercados secundarios.

El objetivo del proceso en curso de bisqueda de soluciones para los anteriores pro-
blemas es claro: impulsar la recuperacion sostenible de los mercados de titulizacion,
bajo la hipétesis de que, a pesar de los excesos del pasado reciente, todavia existe
margen para seguir desarrollando esta tecnologia financiera, que reviste un enorme
potencial como instrumento de financiacién bancaria y de redistribucién de riesgos
a nivel agregado. Cualquier iniciativa exitosa en este ambito requerird, con toda se-
guridad, una combinacién equilibrada de nuevos elementos regulatorios y de nuevas
practicas, mas responsables, por parte de la industria.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



	1 Resumen ejecutivo
	2 Entorno macro-financiero
	2.1 La evolución económica y financiera internacional
	2.2 La evolución económica y financiera nacional
	2.3 Perspectivas
	3 La evolución de los mercados nacionales
	3.1 Los mercados bursátiles
	3.2 Los mercados de renta fija
	4 Los agentes de los mercados
	4.1 Vehículos de inversión
	4.2 Empresas de servicios de inversión
	4.3 Sociedades gestoras de IIC
	4.4 Otros intermediarios: capital riesgo
	5 Mercados de titulización: propuestas recientes para su reactivación
	5.1 Introducción
	5.2 Compatibilidad de incentivos en las cadenas de titulización
	5.3 El papel de las agencias de rating
	5.4 Medidas para la transparencia, simplificación y estandarización de las titulizaciones
	5.5 Propuestas para los mercados secundarios de activos de titulización
	5.6 Reflexiones finales

