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1 Panoramica general

El entorno macroecondémico internacional de los dltimos meses ha estado caracteri-
zado por una desaceleracién notable del crecimiento de la actividad mundial, incluso
en las economias emergentes, que, de acuerdo con las previsiones mas recientes de
los diversos organismos internacionales de referencia, continuara a corto plazo. En
este marco de mayor debilidad de la actividad y de relajacién de las presiones infla-
cionistas, el tono de la politica monetaria de las principales areas econdémicas conti-
nuo siendo claramente expansivo, e incluso algunos bancos centrales redujeron sus
tipos de interés de referencia. Los mercados financieros internacionales han vivido
un nuevo periodo de recrudecimiento de las tensiones asociadas a la crisis de deuda
soberana europea, aunque sus efectos se atenuaron en los tltimos dias del ano’.

Los mercados internacionales de renta variable, que habian comenzado el ano con
revalorizaciones de cierta intensidad, en linea con las buenas perspectivas que exis-
tian entonces en torno al avance de la economia mundial, cambiaron de rumbo
progresivamente a lo largo del ano, dejando pérdidas acumuladas en el conjunto de
2011 superiores al 14% en la mayor parte de las plazas de referencia. La volatilidad
de los mercados se increment6 hasta valores superiores al 30%, dependiendo del
indice, claramente por encima de los promedios histéricos, pero en unos niveles
inferiores a los de episodios anteriores de crisis en los mercados de deuda soberana
europea. Las cotizaciones de las entidades financieras, particularmente en Europa,
sufrieron con especial intensidad los efectos de las turbulencias.

En los mercados de deuda, en la ultima parte del ano se prolongé la tendencia des-
cendente de los tipos de interés a largo plazo de la deuda publica de EE.UU., Reino
Unido y Alemania hasta niveles préximos al 2%, al mismo tiempo que los tipos
crecian en un conjunto cada vez mas amplio de paises. De hecho, uno de los efectos
mas destacables del ultimo episodio de crisis de deuda soberana europea ha sido el
contagio de las tensiones a algunas economias que hasta este momento no se habian
visto afectadas significativamente. En el conjunto de 2011, las emisiones de deuda a
nivel internacional experimentaron un notable descenso, concentrandose la mayor
parte de la actividad emisora en la deuda soberana.

En los mercados de cambios, el euro se deprecié de forma notable respecto a otras
divisas de referencia en la segunda mitad del ano, aunque de manera irregular, como
consecuencia de la inestabilidad originada por la prolongada crisis de deuda en la
zona. Desde los meses centrales de 2011, el tipo de cambio del euro frente al délar y
frente al yen se deprecié en un 10% y un 14% respectivamente, hasta valores cerca-
nos a 1,30 ddlares por euro y a 100 yenes por euro.

1 La fecha de cierre de este informe es el 30 de diciembre.
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En Espana, los datos correspondientes al tercer trimestre de 2011 confirmaron la
desaceleracion de la economia doméstica, al presentar una variacién nula del PIB,
frente a los avances del 0,4% y 0,2% en el primer y segundo trimestre del ano, res-
pectivamente. En el conjunto de 2011, el avance interanual del PIB durante los tres
primeros trimestres ascendi6 al 0,8%. Este avance se baso, fundamentalmente, en
la aportacion del sector exterior. En la zona del euro también se produjo una de-
saceleracion notable de la actividad a lo largo del ano que, no obstante, avanzé a un
ritmo superior. En concreto, en el tercer trimestre el PIB del area crecié un 0,2%
trimestral (1,4% en tasa interanual). Por su parte, la inflacién inici6 una tendencia
descendente en primavera desde valores maximos del 3,8% en abril hasta el 2,4%
en diciembre®. Al mismo tiempo, la tasa subyacente se mantuvo relativamente es-
table en este periodo en torno a un 1,6%. La evolucién de las finanzas puablicas a lo
largo del ano, aunque con resultados desiguales entre las diferentes administracio-
nes, indica que, en general, se mantiene el proceso de consolidacion fiscal iniciado
en 2010.

Los mercados de renta fija domésticos continuaron sufriendo los efectos del nuevo
episodio de crisis de deuda soberana a lo largo del segundo semestre del ano. La
percepcion del riesgo vinculado a la deuda publica espanola, que habia mejorado en
los primeros meses de 2011, empeord sensiblemente a partir de los meses centrales
del ano para, posteriormente, mostrar un tono mas positivo en las tltimas semanas
del mismo. Asi, el diferencial de tipos de interés entre la deuda publica espanola y la
alemana a diez anos descendia desde niveles proximos a los 470 puntos basicos (en
adelante p.b.) alcanzados a finales de noviembre hasta valores en torno a 350 p.b. a
finales de diciembre. En este dificil contexto, durante buena parte de la segunda
mitad del ano se produjo un notable retroceso en el volumen de las emisiones de
instrumentos de renta fija corporativa con menores garantias, como los bonos sim-
ples. No obstante, el volumen total de emisiones de renta fija registradas en la CNMV
crecié un 27,8% en 2011 con respecto al ano anterior, hasta situarse cerca de los 289
mil millones de euros. Este aumento se debi6, principalmente, al fuerte avance de
las emisiones de cédulas hipotecarias vy territoriales y, en menor medida, de los bo-
nos de titulizacion y pagarés.

Los mercados de renta variable domésticos también se vieron afectados por el incre-
mento generalizado de la volatilidad en los mercados financieros internacionales en
el segundo semestre de 2011. Después de un descenso del 17,5% en el tercer trimes-
tre, el Ibex 35 creci6 un 0,2% en el cuarto. Asi, en el conjunto del ano, el Ibex 35
retrocedioé un 13,1% (-17,4% en 2010). La volatilidad implicita del mercado se redu-
jo en el Gltimo trimestre del ano respecto al tercero, cuando alcanzo niveles simila-
res a los del segundo trimestre de 2010, coincidiendo con el primer episodio de la
crisis de deuda soberana griega. Por su parte, la liquidez del mercado se deteriord
hasta los niveles del primer trimestre de 2009. En estas condiciones tan adversas
apenas se registraron emisiones de renta variable desde agosto, aunque en el con-
junto del ano el importe total emitido aument6 un 2,7% con respecto al ejercicio
precedente. Al mismo tiempo, la contratacioén se mostré més débil que en la primera
parte del ano, tras el fuerte repunte experimentado en 2010.

2 Segun el valor adelantado del INE.
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Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1

I-11 11-11 1-11 IV-11
Tipos de interés a corto plazo (%)’
Tipo de interés oficial 1,00 1,25 1,50 1,00
Euribor 3 meses 1,18 1,49 1,54 1,43
Euribor 12 meses 1,92 2,14 2,07 2,00
Tipos de cambio?
Délar / euro 1,42 1,45 1,35 1,29
Yen / euro 117,6 116,3 103,8 100,2

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo?

Zona del euro

3 anos 1,82 1,69 0,51 0,41

5anos 2,53 2,20 1,00 0,92

10 afios 3,24 2,98 1,87 1,99
EE.UU.

3 anos 1,15 0,70 0,35 0,38

5 anos 2,10 1,57 0,89 0,88

10 anos 341 2,99 1,96 1,97

Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afios (p.b.)3

Zona del euro

High yield 388 413 703 739

BBB 151 152 291 287

AAA 23 5 -12 -22
EE.UU.

High yield 400 457 692 683

BBB 122 134 240 261

AAA 46 49 79 98

Mercados de renta variable

Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales (%)*

Euro Stoxx 50 4,2 -2,1 -23,5 6,3
Dow Jones 6,4 0,8 =121 12,0
Nikkei -4,6 0,6 -11,4 -2,8
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) -3,8 -0,8 -26,7 0,0
Bovespa (Brasil) -1,0 -9,0 -16,2 8,5
Shangai Comp. (China) 43 -5,7 -14,6 -6,8
BSE (India) -54 -29 -121 -8,0
Mercado bursatil espaiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 7.3 -2,0 -17,5 0,2
PER del Ibex 35° 10,4 9,8 83 9,1
Volatilidad del Ibex 35 (%)° 26,8 21,9 41,2 36,2
Contratacién en el SIBE’ 3.844 3.821 3.531 3.202

Fuente: CNMV, Thomson Datastream, Bloomberg, Reuters, Banco de Espafia, Bolsa de Madrid, MEFF y AIAF.
1 Promedio mensual de datos diarios. El tipo de interés oficial corresponde al tipo marginal de la subasta
semanal en el Ultimo dia del periodo.

Datos a final de periodo. Los datos del cuarto trimestre de 2011 corresponden al 30 de diciembre.
Promedio mensual de datos diarios.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Ratio precio-beneficios (price earning ratio).

o P W N

Volatilidad implicita at-the-money (ATM) del primer vencimiento a final del periodo. Media aritmética del
trimestre.

7 Promedio diario, en millones de euros.
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2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

Como se puede observar en el grafico 1, al cierre de 2011, los tipos de interés del
mercado interbancario de las principales economias avanzadas se mantenian en ni-
veles muy reducidos en términos histéricos, a pesar de que habian mostrado una leve
tendencia alcista a lo largo del mismo, excepto en Japon, donde se mantuvieron prac-
ticamente constantes. En EE.UU. y en el Reino Unido, los tipos de interés a corto
plazo se mantuvieron estables en el primer semestre de 2011 y tendieron a repuntar
moderadamente en los ltimos meses del ano (véase cuadro 2). Por el contrario, en la
zona del euro el incremento de los tipos de interés fue mas intenso en la primera
mitad del ano, cuando los tipos de interés del mercado interbancario aumentaron
47 p.b. en el plazo de tres meses y 62 p.b. en el de doce meses, anticipando el cambio
en el tono de la politica monetaria de la zona, que finalmente tuvo lugar tras la deci-
sién del BCE de incrementar dos veces el tipo de interés oficial en 25 p.b. en abril y
julio, hasta situarse en el 1,5%. En la parte final del ano, el descenso de las presiones
inflacionistas, junto con el debilitamiento de la actividad econémica de la zona, propi-
ci6 un cambio en el rumbo de la politica monetaria del BCE que, tras dos movimientos
bajistas, dejo el tipo de interés oficial nuevamente en el 1% a finales de 20113.

Tipos de interés a tres meses GRAFICO 1

Zonadeleuro ———EEUU.
% Japon Reino Unido

v /7

{

w

N

ene-99 ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11

Fuente: Thomson Datastream.

3 Asimismo, en el ultimo trimestre del afo, los bancos centrales més importantes siguieron adoptando diver-
sas medidas extraordinarias de politica monetaria. Asi, el BCE inicié un nuevo programa de compra de bonos
garantizados en noviembre y en diciembre adopté varias medidas de aplicacién transitoria, entre las que
destacan la realizacion de dos operaciones de financiacion a un plazo mas largo, con vencimiento a tres aiios,
y la ampliacion del colateral elegible en las operaciones de financiacion a determinados bonos de tituliza-
cion, entre otros. Estas medidas se unen a la accion coordinada del BCE, la Reserva Federal de EE.UU., el
Banco de Inglaterra, el Banco de Suiza, el Banco de Japén y el Banco de Canadd para garantizar la provision
de liquidez en cualquiera de las divisas de estas jurisdicciones. Por su parte, el Banco de Inglaterra amplié en
octubre el programa de compra de deuda publica en 75 mil millones de libras hasta los 275 mil millones y el
Banco de Japdn expandié también en octubre el programa de compra de activos de 15 a 20 billones de ye-
nes. A su vez, la Reserva Federal de EE.UU. anuncié en septiembre el mantenimiento del programa de am-
pliacién del vencimiento medio de sus activos y de la politica de reinversion de los pagos de principal de sus
tenencias de deuda publica y de titulizaciones de agencias en este ultimo tipo de valores.
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Tipos de interés a corto plazo’ (%) CUADRO 2

dic-07  dic-08  dic-09 dic-10 mar-11  jun-11  sep-11 dic-11

Zona del euro

Oficial? 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,00
3 meses 4,84 3,27 0,71 1,02 1,18 1,49 1,54 1,43
6 meses 4,81 3,34 1,00 1,25 1,48 1,75 1,74 1,67
12 meses 4,79 343 1,24 1,53 1,92 2,14 2,07 2,00
EE.UU.

Oficial® 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3 meses 4,97 1,80 0,25 0,30 0,31 0,25 0,35 0,56
6 meses 4,82 2,15 0,45 0,46 0,46 0,40 0,52 0,78
12 meses 4,42 2,36 1,00 0,78 0,78 0,73 0,83 1,10
Reino Unido

Oficial 5,00 2,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
3 meses 5,26 2,99 0,65 0,80 0,83 0,83 0,95 1,05
6 meses 534 3,12 0,95 1,05 1,15 1,13 1,20 1,40
12 meses 5,47 3,25 1,45 1,50 1,62 1,60 1,70 1,90
Japoén

Oficial* 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3 meses 0,98 0,91 0,28 0,18 0,20 0,20 0,19 0,20
6 meses 1,03 1,01 0,48 0,35 0,35 0,34 0,33 0,34
12 meses 1,10 1,12 0,70 0,57 0,57 0,56 0,55 0,55

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales que corresponden al ultimo dia del
periodo.
Tipo minimo de puja de la subasta semanal.
Tipo de los fondos federales.

4 Tipo de la politica monetaria.

Por su parte, los diferenciales de los tipos de interés entre las operaciones depo y
repo del mercado interbancario en la zona del euro y en EE.UU. se incrementaron
desde el mes de abril, aunque de forma mas intensa en Europa (véase panel izquier-
do del grafico 2). Este diferencial, que al cierre del ano era cercano a los 120 p.b. en
el plazo de tres meses, no alcanzé el maximo registrado tras la quiebra de Lehman
Brothers (182 p.b.), pero se situé en un nivel que no se observaba desde diciembre
de 2008.

La financiacion (neta de depésitos) que obtuvieron las entidades financieras de la
zona del euro por parte del Eurosistema continué descendiendo hasta superar los
300 mil millones de euros a principios de diciembre, un volumen similar al observa-
do en 2004 y sustancialmente inferior a los maximos de 2009 (superiores a 600 mil
millones de euros). Sin embargo, a finales de diciembre, el BCE llevé a cabo la pri-
mera de dos subastas previstas a 36 meses, en la que adjudicé un importe de 489 mil
millones de euros entre las entidades financieras de la zona. Al mismo tiempo, se
increment6 de forma notable el recurso a la facilidad de dep6sito, cuyo saldo supe-
raba los 340 mil millones a finales de diciembre y elevo el valor del préstamo neto
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del BCE a las entidades del Eurosistema hasta alcanzar los 450 mil millones de euros
el 30 de diciembre (véanse las series de medias moviles de cuatro semanas de estas
magnitudes en el panel derecho del gréfico 2).

Spreads del mercado interbancario y financiacion del Eurosistema GRAFICO 2

Préstamos y depositos en el Eurosistema,

Spread tipo depo-repo a tres meses media mdvil de las ultimas cuatro semanas
Zona euro —Préstamo neto del BCE a las entidades de crédito de la Eurozona
EEUU. Facilidad de depdsito
puntos basicos
00 miles de millones de euros
700
350
300 600
250 500
L 400
150
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ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11

Fuente: Thomson Datastream y BCE. Datos de spreads hasta el 30 de diciembre. Los datos del Eurosistema
corresponden a medias moviles de cuatro semanas a partir de la informacion procedente de sus estados
financieros consolidados con una periodicidad semanal, siendo el ultimo dato disponible del 30 de diciembre.

Las expectativas sobre los tipos de interés oficiales a corto plazo apuntaban a media-
dos de diciembre de 2011 hacia un nuevo descenso de 25 p.b. en los tipos de la zona
del euro en el primer trimestre de 2012, mientras que, en linea con estas expectati-
vas, los tipos se mantendrian estables en EE.UU. En el plazo de un ano, los niveles
de los tipos de interés forward senalaban hacia una prolongacién de la tendencia a
la baja de los tipos de interés en la zona del euro y hacia una ligera alza de los mis-
mos en EE.UU. (véase cuadro 3).

Tipos de interés forward (FRA) a tres meses’ (%) CUADRO 3

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 mar-11 jun-11  sep-11 dic-11

Zona del euro

Contado 4,68 2,89 0,70 1,01 1,24 1,55 1,55 1,36
FRA 3x6 4,52 217 0,82 1,04 1,58 1,76 1,23 1,06
FRA 6x9 4,42 1,97 1,21 1,13 1,88 1,88 1,15 0,93
FRA 9x12 4,33 213 1,61 1,23 2,12 1,98 1,10 0,90
FRA 12x15 4,30 2,22 1,90 1,34 2,35 2,05 1,10 0,91
EE.UU.

Contado 4,70 1,43 0,25 0,30 0,30 0,25 0,37 0,58
FRA 3x6 4,15 1,07 0,42 0,39 0,38 0,35 0,54 0,65
FRA 6x9 3,69 1,16 0,77 0,47 0,48 0,44 0,59 0,71
FRA 9x12 3,45 1,29 1,23 0,61 0,65 0,51 0,59 0,75
FRA 12x15 3,36 1,45 1,59 0,78 0,90 0,66 0,58 0,75

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos a final de periodo.

Informe de coyuntura de mercados



2.2 Tipos de cambio

En los mercados de divisas el euro se depreci6 de forma notable respecto a las prin-
cipales divisas en el segundo semestre de 2011. Asi, desde los meses centrales del
ano, el tipo de cambio del euro frente al ddlar y frente al yen cay6 en un 10% y un
14%, respectivamente, hasta valores de 1,29 délares por euro y de 100 yenes por
euro. La moneda europea inicamente se revalorizé temporalmente en octubre.

Tipo de cambio délar/euro y yen/euro GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Datastream.

2.3 Tipos deinterés a largo plazo

La tendencia de los tipos de interés a largo plazo de las principales economias
avanzadas en la segunda mitad de 2011 siguié mostrando pautas diferentes entre
el conjunto formado por aquellas referencias percibidas como mas sélidas
(EE.UU., Alemania y Reino Unido) y otras economias en las que se atisbaban ma-
yores elementos de fragilidad. Asi, los tipos de interés de la deuda publica a largo
plazo de las primeras descendieron desde niveles superiores al 3% a mediados de
ano hasta niveles proximos, o incluso inferiores, al 2%. Por el contrario, los tipos
de interés para la mayor parte de las economias de la zona del euro mostraron una
tendencia creciente que solo fue interrumpida de manera perceptible en dos mo-
mentos. El primero de ellos fue en agosto, como resultado de las compras de deuda
publica europea en los mercados secundarios por parte del BCE. El segundo se
produjo en el ultimo mes del ano, cuando el mercado anticipé la posibilidad de
alcanzar un acuerdo a gran escala en el marco de la UE para solucionar los proble-
mas asociados a la crisis de la deuda. No obstante, este acuerdo, en el que un grupo
amplio de paises decidi6é avanzar en la union fiscal de la zona, tuvo un efecto mo-
desto. De hecho, los tipos de interés a largo plazo de la deuda en varios de estos
paises finalizaron el ano en valores proximos a los maximos de la altima década

(véase grafico 4).
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Rentabilidad de la deuda publica a largo plazo (diez afos) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream.

Como se observa en el cuadro 4, los tipos de interés de la deuda publica a tres, cinco
y diez anos de EE.UU., del Reino Unido y de la zona del euro descendieron notable-
mente a partir del segundo trimestre de 20114. Asi, en el plazo a diez anos, este des-
censo fue de unos 100 p.b. Tras un comienzo de ano en el que las perspectivas econé-
micas eran moderadamente optimistas, lo que favoreci6 la tendencia alcista de los
tipos de interés, el agravamiento desde abril de la crisis de deuda soberana europea,
que acentud el papel de algunos de estos instrumentos como activo refugio, y el no-
table empeoramiento de las perspectivas de crecimiento de la actividad que se produ-
jo a mediados de ano propiciaron estos descensos. En Japon, los tipos de la deuda
publica a largo plazo también descendieron en 2011, pero de forma mucho menos
intensa (entre 7 y 18 p.b. dependiendo del plazo), con unos niveles de partida mucho
mas reducidos. Al cierre de 2011, el tipo de interés de la deuda publica a diez anos de
EE.UU. se situaba en el 1,9%, en el Reino Unido en el 2,0% y en Japon en el 1,0%.

Las primas de riesgo soberano de las diferentes economias europeas, que se habian
reducido con cierta intensidad en el primer trimestre del ano, practicamente no deja-
ron de crecer desde el segundo trimestre, tras el agravamiento de la crisis de la deuda
originado por la solicitud de ayuda financiera a la UE y al FMI por parte de Portugal
y por la intensificacién de las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
griegas. Como se observa en el panel derecho del grafico 5, el elemento distintivo de
este episodio reciente de la crisis de deuda es la extensién de las tensiones a otras
economias europeas que hasta entonces no se habian visto afectadas de forma sus-
tancial. En efecto, desde los primeros dias de abril hasta finales de diciembre, se
produjo un aumento notable en las primas de riesgo de crédito soberano de varios
paises europeos que, hasta ese momento, no se habian visto afectados de manera tan
significativa. Este fue el caso de Italia, con un incremento en la prima de riesgo sobe-
rano de 141 p.b., hasta los 485 p.b.; Espana, con un incremento de 227 p.b. hasta los
379 p.b.; Bélgica, con un aumento de 132 p.b. hasta los 309 p.b.; y Francia, con un
aumento de 72 p.b. hasta los 217 p.b. Como se ha senalado anteriormente, en los dl-
timos dias del ano se observé una cierta relajacién en estas primas de riesgo.

4 Lareferencia para la zona del euro se corresponde con el indice sintético de Datastream.
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Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo' (%) CUADRO 4
dic-07  dic-08 dic-09  dic-10 mar-11  jun-11  sep-11 dic-11

Zona del euro

3 afos 3,96 2,07 1,55 1,16 1,82 1,69 0,51 0,41

5 afios 4,04 2,50 2,27 1,91 2,53 2,20 1,00 0,92

10 afos 4,27 3,04 3,22 2,90 3,24 2,98 1,87 1,99

EE.UU.

3 afios 3,12 1,07 1,37 0,98 1,15 0,70 0,35 0,38

5 afios 3,49 1,51 2,33 1,92 2,10 1,57 0,89 0,88

10 afos 4,10 2,40 3,59 3,29 341 2,99 1,96 1,97

Reino Unido

3 afos 4,48 2,60 1,67 1,14 1,76 1,18 0,65 0,55

5 afos 4,61 2,80 2,69 2,07 2,56 1,99 1,22 0,82

10 afos 4,63 3,33 3,94 3,61 3,63 3,25 2,48 2,12

Japon

3 aflos 0,78 0,60 0,21 0,25 0,28 0,21 0,17 0,18

5 afos 1,04 0,80 0,47 0,46 0,50 0,41 0,34 0,34

10 afios 1,53 1,31 1,26 1,18 1,24 1,13 1,00 1,00

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica, CDS a cinco afios GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream.

En este contexto, los indicadores de efectos cruzados entre los CDS soberanos

europeos mostraban en el Gltimo trimestre del ano que el factor comin presente

en estos mercados, asociable a un riesgo sistémico y que parece estar capturando en
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gran medida el CDS soberano griego, contintia siendo muy elevado. Asi, a finales de
2011, cerca de un 90% de las variaciones no predecibles de las primas de los CDS de
Italia, Espana, Francia o Bélgica podia explicarse, de acuerdo a este indicador, a par-
tir de cambios contemporaneos en el riesgo de crédito de Grecia. Esto es, los shocks
al riesgo de crédito heleno, bien fuera por su efecto directo sobre otros paises (con-
tagio «puro») o bien porque capturasen con mayor prontitud el efecto de algtin otro
factor de riesgo sistémico que afectase de manera conjunta a un grupo amplio de
economias europeas, tenian en esos momentos un poder explicativo muy potente
sobre los cambios registrados en los CDS de los demas paises europeos.

Deuda griega y riesgo sistémico en los mercados de deuda GRAFICO 6
soberana europea'’
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Fuente: CNMV.

1 Este indicador muestra el porcentaje de la variacion de las primas de CDS referentes a varios paises
europeos que no se debe a la informacion histdrica, sino a los shocks contemporéneos en el riesgo de
crédito de Grecia. Este indicador toma valores més elevados conforme aumenta la intensidad del efecto
que producen los shocks especificos del riesgo soberano griego. El valor del indicador un dia dado se
estima a partir de la informacién disponible a lo largo de los 100 dias anteriores a la fecha actual y, ademas,
la serie se filtra por medio de medias moviles a 30 dias.

Las turbulencias de la crisis de deuda también influyeron de forma considerable en
las entidades financieras europeas como consecuencia de su elevada exposicién a la
deuda publica de las economias de la zona del euro mas afectadas. La incertidumbre
existente sobre el verdadero grado de exposicion y la posibilidad de que estas enti-
dades tuvieran que asumir una quita en sus tenencias de deuda griega elevé sustan-
cialmente sus primas de riesgo, aunque posteriormente estos diferenciales se redu-
jeron, coincidiendo con la adopcién de las medidas extraordinarias de provision de
liquidez senaladas antes que tomo el BCE (véase grafico 7).

El fuerte encarecimiento de la financiacion en los mercados internacionales de deu-

da dio lugar a una fuerte contracciéon en los volimenes de deuda emitidos por el
sector de las entidades de crédito (véase grafico 8). De hecho, desde mediados de ano,
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las emisiones netas de estas entidades han sido negativas, es decir, el volumen de
vencimientos de deuda ha sido superior al de las emisiones.

En el sector corporativo privado también se observaron incrementos notables en las
primas de riesgo desde el segundo trimestre de 2011, especialmente en aquellos
emisores de menor calidad crediticia. Con todo, estas primas de riesgo fueron sus-
tancialmente inferiores a las observadas a finales de 2008, tras la quiebra de Lehman
Brothers (véase cuadro 5). En este marco de encarecimiento de la financiacion, el
volumen de emisiones internacionales netas de renta fija, que sigui6é concentrando-
se mayoritariamente en titulos de deuda soberana (cerca del 70% del total en 2011),
experimentd un retroceso significativo en el conjunto del ano. Como se observa en
el segundo panel del grafico 8, el descenso de las emisiones se produjo principal-
mente en Europa.

Primas de riesgo de crédito del sector bancario, CDS a cinco afos GRAFICO 7

EE.UU.

Union Europea
puntos basicos

600
500
400
300
200

100

0
ene- abr- jul- oct- ene- abr- jul- oct- ene- abr- jul- oct- ene- abr- jul- oct-
o8 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 1 1 11 M

Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA.

Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez aios, puntos basicos

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 mar-11 jun-11  sep-11 dic-11

Zona del euro

High yield 462 2.181 714 462 388 413 703 739
BBB 163 621 242 170 151 152 291 287
AAA 82 160 28 14 23 5 -12 -22
EE.UU.

High yield 541 1.923 582 461 400 457 692 683
BBB 222 737 189 145 122 134 240 261
AAA 105 315 51 37 46 49 79 98

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios.
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Emisiones internacionales netas de renta fija GRAFICO 8
Por tipo de instrumento financiero, regién y tipo de emisor
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Fuente: Dealogic. Datos a 30 de diciembre de 2011.
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2.4 Las bolsas internacionales

Tras un tercer trimestre de fuertes retrocesos en las cotizaciones bursatiles, se obser-
varon revalorizaciones de cierta cuantia en casi todas las bolsas de referencia en el
cuarto trimestre del ano, salvo en las bolsas japonesas y en algunas europeas. Las
mayores subidas de precios —cercanas al 10%— se produjeron en las bolsas esta-
dounidenses. En las bolsas europeas, los avances mas importantes se registraron en
el indice alemén (7,2%) y en el Eurostoxx 50 (6,1%). El resto de las plazas europeas
de referencia presentaron avances modestos (véanse grafico 9 y cuadro 6).

La mayor parte de las bolsas comenzaron el ano con incrementos de los precios, en
linea con las buenas perspectivas econémicas que existian en esos momentos. A
partir del segundo trimestre del ano, el nuevo episodio de turbulencias en la zona
del euro, tras la peticién de ayuda financiera por parte de Portugal y la intensifica-
cién de las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica griega, junto con el
notable empeoramiento de las perspectivas macroecondmicas a escala mundial, die-
ron lugar a caidas de precios, que fueron mas severas a lo largo del tercer trimestre.
La evolucién ligeramente favorable del dltimo trimestre no fue suficiente para com-
pensar las pérdidas acumuladas hasta entonces. Asi, en el conjunto del ano, todos
los indices europeos de renta variable de referencia experimentaron caidas superio-
res al 14%, mientras que el indice britanico FTSE 100 disminuy6 en un 5,6% vy el
DJIA estadounidense se revaloriz6 un 5,5%.

Evolucion de los principales indices bursatiles GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream.

En este marco, la volatilidad de los mercados de renta variable, que, en general, se
habia mantenido en niveles reducidos a lo largo de los primeros meses del ano, se
fue incrementando progresivamente en la segunda mitad del ano, hasta alcanzar
tasas de entre el 30% y 40%, segun el indice. Estos niveles son inferiores a los obser-
vados en otros momentos de turbulencias, pero sustancialmente superiores a los
respectivos promedios histéricos (cercanos al 20%). La volatilidad de las bolsas eu-
ropeas se situd en el rango superior de los valores observados (véase grafico 10).
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 6

IV-11
% s/ % inter-

2007 2008 2009 2010 I-11 -1 MI-11  trim. ant. anual?
Mundo
MSCI World 71 421 27,0 9,6 4,3 -03  -171 71 -7,6
Zonadel euro
Euro Stoxx 50 6,8 -44,4 211 -5,8 4,2 -2,1 -23,5 6,3 -17.1
Euronext 100 34 -45,2 25,5 1,0 3,2 -1,2 -20,6 6,0 -14,2
Dax 30 22,3 -40,4 23,8 16,1 18 4,8 -25,4 7,2 -14,7
Cac40 13 -42,7 22,3 -3,3 4,8 -0,2 -25,1 6,0 -17,0
Mib 30 -80  -487 20,7 -8,7 6,4 71 -238 1,0 -24,0
Ibex 35 7,3 -394 29,8 -17,4 7,3 -2,0 -17,5 0,2 -13,1
Reino Unido
FTSE 100 38 313 22,1 9,0 0,1 06 -137 8,7 -5,6
Estados Unidos
Dow Jones 6,4 -33,8 18,8 11,0 6,4 0,8 -12,1 12,0 55
S&P 500 35 -385 23,5 12,8 54 -04  -143 11,2 0,0
Nasdag-Cpte 9,8 -40,5 43,9 16,9 4,8 -0,3 -12,9 79 -1,8
Japén
Nikkei 225 -1 -42,1 19,0 -3,0 -4,6 0,6 -11,4 -2,8 -17,3
Topix -12,2 -41,8 5,6 -1,0 -3,3 -2,3 -10,4 -4,3 -18,9
Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
2 Variacion interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.
Volatilidad histoérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream.
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Las rentabilidades por dividendo de los principales indices internacionales de renta
variable, que se habian incrementado ligeramente en la primera mitad de 2011, pro-
longaron el alza en el tercer trimestre, pero retrocedieron en el tramo final del ano.
Los indices estadounidense y japonés continuaron mostrando las rentabilidades por
dividendo mas reducidas, con valores cercanos al 2,5%, mientras que la de los indi-
ces europeos fue superior (véase cuadro 7).

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

2006 2007 2008 2009 2010 mar-11 jun-11 sep-11 dic-11

S&P 500 1,9 2,2 3,5 2,3 2,2 2,2 2,4 2,8 2,6
Topix 1,1 15 2,7 1.8 1,9 2,1 2,2 2,4 2,6
Euro Stoxx 50 3,5 3,7 7,5 4,2 4,8 53 5,9 7.3 6,4
Euronext 100 33 3,8 79 4,2 4,3 4,9 54 6,4 5,7
FTSE 100 3,8 3,9 58 37 3,8 34 3,6 4,2 4,2
Dax 30 23 2,5 54 3,5 2,9 33 3,2 4,2 4,2
Cac 40 3,8 4,3 8,1 50 52 57 6,3 8,0 7,1
Mib 30 3,7 3,8 8,6 34 3,8 3,8 4,3 5,6 55
Ibex 35 3,0 3,1 6,2 39 59 7,6 7,3 8,7 7,0

Fuente: Thomson Datastream.

Las ratios de precio sobre beneficio (PER) de los principales indices de renta variable,
que habian descendido hasta septiembre, repuntaron ligeramente en los dltimos
meses del ano como consecuencia de las revalorizaciones en este periodo. Con todo,
los niveles del PER, como se observa en el grafico 11, se situaron nuevamente en los
minimos de las Gltimas dos décadas, cercanos a 8 o 9 veces en el caso de los indices
europeos y a 11 veces en el de los indices estadounidense y japonés.

PER' de los principales indices bursatiles CUADRO 8

2006 2007 2008 2009 2010 mar-11  jun-11  sep-11 dic-11

S&P 500 151 14,7 11,3 14,6 13,1 13,1 124 10,7 11,7
Topix 17,8 151 15,6 19,3 13,6 12,0 12,8 114 11,4
Euro Stoxx 50 12,2 11,6 7,8 11,5 9,5 9,6 8,9 7,6 8,4
Euronext 100 12,9 12,3 83 12,7 10,6 10,6 10,0 8,6 9,2
FTSE 100 12,4 12,1 83 12,5 10,5 10,1 9,4 8,6 9,2
Dax 30 12,8 12,3 8,8 12,7 10,8 10,3 9,9 8,1 8,9
Cac40 12,7 11,8 8,0 12,1 10,0 10,0 9,4 78 8,5
Mib 30 13,1 11,5 7,6 124 10,0 10,1 9,2 7,7 8,4
Ibex 35 14,3 13,0 8,7 12,3 9,7 104 9,8 8,3 9,1

Fuente: Thomson Datastream.

1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses.
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PER? de los principales indices bursatiles GRAFICO 11
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Fuente: Thomson Datastream. Datos para la ultima sesién de cada mes.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses.

Valoracion del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg.
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Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales CUADRO 9

IV-11
% %

indice 2007 2008 2009 2010 1111 W11 1I-11 trim. anual
Latinoamérica
Argentina Merval 29 -498 1150 51,8 -3,8 -08 -26,7 0,0 -30,1
Brasil Bovespa 43,7 -41,2 827 1,0 -1,0 90 -16,2 85 -181
Chile IGPA 138 -196 469 38,2 -4,8 35 -17,0 71 -12,4
México IPC 11,7 -242 435 200 -2,9 -2,4 -8,4 10,7 -3,8
Peru IGRA 36,0 -598 992 664 -6,1 -14,0 -2,9 6,2 -16,7
Venezuela IBC -27,4 -74 57,0 18,6 7,6 143 239 17,5 791
Asia
China Shangai Comp. 9,7 -654 800 -143 4.3 -57 -14,6 -6,8 -21,7
India BSE 59,7 -553 850 15,7 -5,4 -29  -121 -80 -25,7
Corea del Sur Korea Cmp. Ex 323 -40,7 497 219 2,7 -03 -158 32 -11,0
Filipinas Manila Comp. 214 -483 630 376 -3,5 58 -6,8 9,3 41
Hong Kong Hang Seng 39,3 -483 52,0 53 2,1 -48 -21,5 48 -20,0
Indonesia Yakarta Comp. 52,1 -50,6 87,0 46,1 -0,7 5,7 -8,7 7,7 3,2
Malasia Kuala Lumpur Comp. 31,8 -393 452 19,3 1,7 22 -12.2 10,4 0,8
Singapur SES All-S'Pore 18,7 -492 64,5 10,1 -2,6 05 -143 -1,1 -17,0
Tailandia Bangkok SET 262 -476 632 406 14 -06 -12,0 19 -07
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 8,7 -46,0 78,3 9,6 -3,2 -04 -16,5 -2,1 -21,2
Europa del Este
Rusia Russian RTS Index 192 -724 1286 22,5 15,5 -6,7 -29,7 30 -21,9
Polonia Warsaw G. Index 104 -51,1 46,9 18,8 2,6 -06 -21,0 -1,8 -20,8
Rumania Romania BET 22,1 -70,5 61,7 12,3 12,5 =71 214 02 -17,7
Bulgaria Sofix 444  -79,7 19,1 -152 229 <71 -16,1 -72 -11,1
Hungria BUX 56 -533 734 0,5 8,1 -1,6 -30,5 76 -204
Croacia CROBEX 632 -671 164 53 85 -26 -169 -62 -17,6

Fuente: Thomson Datastream.

La evolucion de los indices de renta variable de las economias emergentes, en lineas
generales, fue relativamente parecida a la de los indices de las economias avanzadas.
En la primera mitad del ano se observé un comportamiento muy heterogéneo entre
ellos, destacando la notable revalorizacion de los indices de las economias de Europa
del Este. En el tercer trimestre del ano, se produjeron caidas muy importantes de las
cotizaciones en la mayoria de los indices, que tendieron a revertirse en el Gltimo
trimestre. Entre los mercados que siguieron retrocediendo en la recta final del ano
destacan los de China (-6,8%), de India (-8,0%) y de algunos paises del Este de Euro-
pa (véase cuadro 9). En el conjunto del ano, las caidas de los indices de las principa-
les economias emergentes fueron similares, y en algunos casos superiores, a las de
los indices de las economias avanzadas. Destacan, en este sentido, las caidas del in-
dice argentino Merval (-30,1%) y varios indices asiaticos, incluidos Taiwan (-21,2%),
India (-25,7%) y China (-21,7%).
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Segun los datos de la Federacién Internacional de Bolsas de Valores (WFE, en sus
siglas en inglés), la contratacion en los mercados bursétiles entre enero y noviembre
de 2011 se increment6 en un 1,6%, para llegar hasta los 59,3 billones de délares (en
2010 crecié un 1,8%). Por regiones, se observaron algunas diferencias. Asi, en las
bolsas estadounidenses la contratacion aumento6, mientras que en la mayoria de las
plazas asiaticas retrocedi6. En el caso europeo, la contratacion se comporté6 de forma
mas heterogénea, con avances en la bolsa alemana (1,8%), en las nérdicas5 (5,5%) y
en el NYSE Euronext (0,5%), mientras que se experimentaron retrocesos en la bolsa
britanica (-1,9%) y la espanola (-10,8%).

Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 10

Importes en miles de millones de euros

Bolsa 2007 2008 2009 2010 1-11 1I-11 -11 IV-114
EE.UU. 32.758 48.488 22451 23.188 5.283 5.073 6.471 3.644
Nueva York 21.177 23.042 12.627 13.553 3.207 2.932 3.742 2117
Tokio 4.713 3.816 2.656 2.872 894 656 716 383
Londres? 7.545 4.374 1.270 2.084 571 506 534 300
Euronext 4.102 3.028 1.383 1.533 429 365 421 222
Deutsche Borse 3.144 3.211 1.084 1.237 324 307 362 187
BME3 1.666 1.243 886 1.037 247 238 234 206

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores y CNMV.

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

2 Desde 2010 integra Borsa Italiana.
Bolsas y Mercados Espanoles. No incluye Latibex.
Datos correspondientes a octubre y noviembre, salvo para BME, que incluye diciembre.

3 Evo_lucién reciente de los mercados financieros
nacionales

3.1 Mercados de renta fija

Los mercados de renta fija domésticos siguieron sufriendo de manera directa los
efectos de las graves tensiones en los mercados de deuda soberana europea a lo largo
del segundo semestre del ano. La percepcién del riesgo vinculado a la deuda espano-
la, que habia mejorado levemente en los primeros meses del afnio, empeoré sensible-
mente en los meses posteriores, aunque tendio a atenuarse ligeramente en los alti-
mos dias de 2011.

Con todo, los tipos de interés de la deuda espanola a corto plazo se incrementaron
notablemente en el conjunto de la segunda mitad del ano. Como se observa en el
cuadro 11, entre junio y diciembre los tipos de interés de las Letras del Tesoro a tres
meses aumentaron 74 p.b., hasta el 2,20%; los de las Letras del Tesoro a seis meses

5 NASDAQ OMX Nordic Exchange.
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se incrementaron en 163 p.b., hasta el 3,47%; v los de las Letras del Tesoro a doce
meses, aumentaron 64 p.b., hasta el 3,27%.

Por su parte, la deuda privada a corto plazo tuvo un comportamiento semejante al
de la deuda publica, con incrementos en sus tipos de interés durante la segunda
mitad del ano, aunque con variaciones menos pronunciadas. A finales de 2011, los
tipos de interés de los pagarés de empresa a tres, seis y doce meses se situaban en el
2,74%, €l 3,52% vy el 3,77% respectivamente.

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

dic-08 dic-09 dic-10 mar-11 jun-11 sep-11 dic-11

Letras del Tesoro

3 meses 2,00 042 1,60 0,96 1,46 1,48 2,20
6 meses 2,09 0,65 2,71 1,40 1,84 2,41 3,47
12 meses 2,10 0,88 3,09 2,10 2,63 3,21 3,27

Pagarés de empresa?

3 meses 3,09 0,76 1,37 1,29 1,57 1,76 2,74
6 meses 3,63 1,25 2,52 2,03 2,12 3,21 3,52
12 meses 3,74 1,63 3,04 2,66 2,73 3,52 3,77

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Porcentaje promedio de datos diarios.
2 Tipo de interés de emision.

La deuda publica a tres, cinco y diez anos sigui6é una tendencia similar a la de la
deuda a corto plazo, es decir, mostr6 descensos en el primer trimestre del ano y re-
puntes en los meses siguientes, con algunas oscilaciones a la baja, en parte relacio-
nadas con las intervenciones del BCE en los mercados secundarios de deuda
europea. Al cierre del ano, los tipos de interés de los Bonos y obligaciones del Estado
a tres, cinco y diez anos se situaban en el 3,5%, el 4,0% vy el 5,3% respectivamente,
con fuertes descensos en las tltimas semanas del ano.

Rentabilidades de la deuda publica espaiola GRAFICO 13

Letras a 1 afio Bonos y obligaciones a 5 afos Bonos y obligaciones a 10 afos
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Fuente: Thomson Datastream.
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De forma paralela a la evolucion de los tipos de interés, el diferencial del bono sobe-
rano espanol a diez anos con respecto a la referencia alemana sigui6 creciendo a lo
largo del ano hasta alcanzar un maximo de 470 p.b. a mediados de noviembre (véase
grafico 14). En los ultimos dias del ano, este diferencial experiment6 un cierto des-
censo, para cerrar el ano en niveles cercanos a 360 p.b. La moderacién de la prima
de riesgo en este tltimo periodo ha sido superior a la de otras economias de la zona.
Tal y como sucedia en el resto de las principales economias europeas (véase grafico
6), los indicadores de efectos cruzados en el riesgo de crédito soberano sobre la eco-
nomia espanola revelan que el indicador mas potente de transmisién de riesgo de
crédito a nivel transfronterizo a finales de 2011 eran las variaciones registradas en
el riesgo de crédito griego (véase grafico 15).

Prima de riesgo de la deuda publica espaiiola GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream.

Riesgo soberano: efectos cruzados de Grecia, Irlanda, GRAFICO 15
Portugal e Italia sobre Espafia’

Indicador de efectos cruzados Grecia s/ Espafa
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Fuente: CNMV.

1 Los indicadores de efectos cruzados muestran el porcentaje de la variacion de las primas de CDS espanol
que no se debe a la informacidn histdrica, sino a los shocks contemporaneos en el riesgo de crédito de
Grecia, Irlanda, Portugal e Italia.
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Por su parte, los tipos de interés de la renta fija privada a largo plazo mostraron in-
crementos sustanciales durante el ano, que fueron mas intensos en el Gltimo trimes-
tre y en los plazos mas largos. Asi, los tipos de interés de la renta fija privada a tres,
cinco y diez anos se situaban a finales de ano en el 5,6%, el 6,3% vy el 9,2% respecti-
vamente (véase cuadro 12).

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ CUADRO 12

% dic-08 dic-09 dic-10 mar-11 jun-11 sep-11 dic-11

Renta fija privada?

3 anos 5,45 3,14 4,31 3,79 4,51 4,98 5,63
5 anos 5,99 4,30 5,44 4,75 5,40 5,63 6,35
10 afos 6,08 4,88 6,42 5,98 6,90 7,25 9,24

Fuente: Reuters y elaboracion propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.

Las primas de riesgo de crédito del sector privado evolucionaron de forma paralela
a la prima de riesgo soberano. Como se observa en el grafico 16, el promedio de las
primas de los CDS de las empresas financieras alcanzé méximos cercanos a los 750
p.b. a finales de noviembre, mientras que el promedio de estas primas en el caso de
las empresas no financieras continué mostrando un comportamiento relativo mas
favorable (el maximo se alcanzo en niveles cercanos a los 350 p.b.).

Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS a cinco afios GRAFICO 16
de emisores espanoles
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Mediasimple.

Las emisiones de renta fija registradas en la CNMV en el conjunto de 2011 se situa-
ron en 289.354 millones de euros, lo que supuso un incremento del 27,8% respecto
al mismo periodo de 2010, en claro contraste con el fuerte descenso en aquel ano,
que fue del 41,6% (véase cuadro 13). El importe de las emisiones de renta fija
por parte de las sociedades no financieras fue atin mas bajo que el ano anterior,
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circunscribiéndose principalmente a la emisién de pagarés. El crecimiento de las
emisiones totales se debié al aumento de las emisiones de cédulas hipotecarias, se-
guido de los incrementos en las emisiones de cédulas territoriales, bonos de tituliza-
cién y bonos convertibles. Por el contrario, las emisiones de bonos simples prolon-
garon los descensos registrados en 2010.

Esta evolucion en la composicion de los titulos emitidos estuvo en linea con el incre-
mento generalizado de la incertidumbre durante buena parte del ano a raiz del re-
crudecimiento de la crisis de deuda soberana europea y sus efectos sobre el sector
bancario, que motivé una mayor preferencia de las entidades financieras por la emi-
sién de instrumentos con mayores garantias, como las cédulas y los bonos de tituli-
zacion, y de valores susceptibles de reforzar su capital regulatorio, como los bonos
convertibles en acciones.

Los pagarés se mantuvieron como el instrumento de mayor peso en el conjunto de
las emisiones de renta fija, con 103.862 millones de euros, lo que equivale al 35,9%
del total emitido, frente al 43,1% que supusieron en 2010. Cabe resenar que la acti-
vidad emisora de pagarés repunté en el altimo trimestre del ano, frente a la tenden-
cia descendente de los tres trimestres precedentes. Asi, en el periodo mas reciente,
las entidades financieras recurrieron mas a este instrumento y ampliaron sus pla-
zos de vencimiento para captar recursos a corto plazo como complemento a los
dep0sitos.

Por su parte, el volumen de bonos de titulizacién emitidos durante 2011 aumenté
un 8,1%, hasta los 68.412 millones de euros, lo que supuso un 23,6% de las emisio-
nes totales. Dentro de esta categoria, cabe destacar la colocacion en el mercado de los
bonos emitidos por el Fondo de Titulizacién del Déficit del Sistema Eléctrico, con un
saldo vivo de 9.200 millones de euros, la mayor parte del cual se emiti6 en el primer
trimestre. Asimismo, tal y como viene sucediendo desde el inicio de la crisis, practi-
camente la totalidad de los valores emitidos en operaciones de titulizacion fue rete-
nida por los originadores.

La actividad emisora de cédulas hipotecarias se mostro especialmente dinamica, con
un total de 67.227 millones de euros de nuevas operaciones, lo que representa el
doble de lo emitido en 2010. De este modo, su importancia relativa a lo largo de 2011
se increment6 hasta alcanzar el 23,2% del total de emisiones de renta fija, frente al
15,2% en 2010. La evolucién positiva de la emision de instrumentos colateralizados
también se extendi6 a las cédulas territoriales. Estos instrumentos estan respaldados
por préstamos a entes publicos y alcanzaron los 22.334 millones de euros, frente a
los 5.900 millones contabilizados en 2010. La emision de este tipo de instrumentos,
que concentr6 el 7,7% de las emisiones totales (2,6% en 2010), fue, de hecho, mayor
que la de bonos simples.

Asi, la emision de bonos simples, instrumento que experiment6 el mayor retroceso
en 2011, se situd en 20.191 millones de euros (un 7,0% del total emitido), lo que
supone un 17,1% menos que en el ano anterior. Este descenso esta relacionado
parcialmente con el menor recurso de las entidades al programa de avales del
Estado puesto en marcha en 2009. Concretamente, en dicho ano se emitieron
47.858 millones de euros con esta garantia (77% del total de bonos simples), frente
a los 13.039 millones emitidos en 2010 y los 5.363 millones de 2011.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 13
Registradas' en la CNMV
2010 2011
2008 2009 2010 -10 IV-10 1-11 11-11 -11 IV-112
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 476.276 387.476 226.449 61.635 55.737 77.161 59.900 38.694 113.599
Cédulas hipotecarias 14300 35574 34378 10317 8519 19254  18.980 5250 23.743
Cédulas territoriales 1.820 500 5.900 300 500 2.935 1.800 7.437 10.162
Bonos y obligaciones no convertibles 10490 62249  24.356 1.287 7.525 2.578 3.320 981 13.312
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1.429 3.200 968 0 968 682 1.500 0 4,944
Bonos de titulizacion 135.253 81.651 63.261 28.190 16497  26.585 11.168 10449  20.210
tramo nacional 132.730 77.289 62.743 28.190 16.473 23.706 10.130 10.116 18.844
tramo internacional 2522 4.362 518 0 24 2.879 1.038 334 1.366
Pagarés de empresa® 311.738 191.342 97.586 21.541 21.728 24.928 23.131 14.576 41.227
De titulizacion 2.843 4.758 5.057 1.723 1.409 546 913 259 628
Resto de pagarés 308.895 186.583  92.529 19.818 20319 24382 22218 14317  40.600
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 1.246  12.960 0 0 0 200 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 12.950 20.989 9.154 1.839 2.048 5.408 2.998 4.664 16.208
Emisiones aseguradas 9.170 4.794 299 0 0 10 0 0 0
En el exterior por emisores espafnoles
2010 2011
2008 2009 2010 -10 IV-10 I-11 11-11 n-11 IV-114
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 112.366 149.686 127.731 38.063 28.686 47.938 34.228 13.838 7.510
A largo plazo 39.894  47.230 51.107 16.072 10.053 21.613 13.920 3.597 2.872
Participaciones preferentes 0 3.765 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones subordinadas 70 2.061 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones 39360  41.404 50.807 16.072 10.053 21.613 13.920 3.597 2.872
Bonos de titulizacion 464 0 300 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 72472 102456  76.624 21.991 18633 26325 20308  10.241 4.638
Pagarés de empresa 72472 102456 76.624 21.991 18.633 26.325 20.308 10.241 4.638
de titulizacion de activos 425 108 248 37 49 97 75 36 1
Fuente: CNMV y Banco de Espafia.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos hasta el 31 de diciembre de 2011.
3 Las cifras de emisidon de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos disponibles: 31 de octubre de 2011.
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El proceso de reforzamiento de la solvencia de las entidades de crédito impulsado
tanto por las autoridades nacionales como por la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
en sus siglas en inglés) —que requirié a los cinco mayores bancos cotizados nacio-
nales que alcanzasen una ratio de capital principal del 9% antes de julio de 2012 y
la anticipacién en el cumplimiento del nuevo marco prudencial bancario, conocido
como Basilea III— motiv6 un esfuerzo adicional de captacion de recursos propios
por parte de estas entidades a lo largo de 2011. Ello se tradujo en una reactivacion
en las emisiones de bonos obligatoriamente convertibles en acciones, instrumentos
que se consideran como capital de maxima categoria una vez canjeado y que alcan-
zaron los 7.126 millones de euros en 2011 —un 2,5% del total de emisiones—, fren-
te a apenas 1.000 millones en 2010. Por el contrario, las emisiones de participaciones
preferentes, que reciben un tratamiento menos favorable como instrumentos con
capacidad de absorcién de pérdidas en la nueva regulacién bancaria, solo registra-
ron emisiones por un volumen de 200 millones de euros en 2011.

Por su parte, las emisiones de renta fija de las entidades nacionales en el exterior
hasta octubre de 2011 (tltimo dato disponible) se situaron por encima de los
100.000 millones de euros y, por tanto, en niveles similares a los registrados en el
mismo periodo del ano anterior. No obstante, el perfil de estas emisiones a lo largo
de 2011 estuvo marcado por una clara tendencia a la baja que afect6 a todos los
vencimientos, con mayor intensidad en el caso de los de largo plazo, en contraste
con la relativa estabilidad de la actividad emisora en el exterior el ano anterior
(véase cuadro 13). Asi, las emisiones a largo plazo en este periodo totalizaron
42.000 millones de euros, de los cuales un 85% se capté durante el primer semestre
del ano, frente a algo mas de 61.000 millones captados en el exterior en instrumen-
tos a corto plazo (un 76% captado en el primer semestre de 2011).

Emisiones netas de renta fija a largo plazo por emisores espaiioles’ GRAFICO 17

Por tipo de instrumento?
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Fuente: Dealogic y CNMV. Ultimo dato a 30 de diciembre de 2011.

1 La categoria «Otros» contiene cédulas hipotecarias, participaciones preferentes y otros instrumentos de
renta fija de largo plazo. IG: Investment Grade, HY: High Yield.

2 La categoria «Agencias» incluye las emisiones del Instituto de Crédito Oficial, el Instituto Cataldn de
Finanzas, el Instituto Valenciano de Finanzas, el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria, el Fondo
de Amortizacién del Déficit Eléctrico y la Corporacién de Reservas Estratégicas de Productos Petroliferos.
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Emisiones netas de renta fija a largo plazo por emisores espaioles GRAFICO 18
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Fuente: Dealogic y CNMV. Ultimo dato a 30 de diciembre de 2011.

3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

A lo largo de 2011, los mercados de renta variable domésticos estuvieron condicio-
nados, como ya ocurrié en 2010, por la crisis de deuda soberana europea, con un
recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros a partir del tercer tri-
mestre del ano en un contexto de ralentizacion del crecimiento econémico a nivel
mundial. No obstante, la intensidad de estos elementos recesivos descendié en el
altimo mes del ano. Asi, el Ibex 35 descendié un 17,5% en el tercer trimestre de 2011
pero crecié un modesto 0,2% en el Gltimo trimestre del ano, tras una revalorizacion
del 5,1% en el primer semestre (véase cuadro 14). Con todo, el Ibex 35 experimenté
un descenso del 13,1% en el conjunto del ano.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espafiol (%) CUADRO 14
IV-11

% s/trim. % inter-

2007 2008 2009 2010 11" @117 11! ant. anual

lbex 35 73 -394 298 -174 73 20 -175 0,2 -13,1
Madrid 56 406 272 -192 75 27 -178 0,6 -14,6
Ibex Medium Cap -104 -465 138 56 63 69 -206 1,0 -20,7
Ibex Small Cap 54 573 176 -183 174 82 -233 9,4 -25,1
FTSE Latibex All-Share 578 -51,8 97,2 90 32 99 -189 8,6 233
FTSE Latibex Top 337 447 793 97 -39 -81 -156 11,2 -17,1

Fuente: Thomson Datastream.
1 Variacién sobre el trimestre anterior.
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La evolucioén de los indices de renta variable nacional correspondientes a las empre-
sas de mediana y pequena capitalizacion fue similar a la mostrada por el Ibex 35 a
lo largo de 2011. Asi, el indice de las sociedades de mediana capitalizacion retroce-
di6 un 20,6% en el tercer trimestre y avanzé moderadamente en el cuarto (1,0%). De
esta forma, tras la caida del 1% registrada en el primer trimestre del ano, este indice
acumul6 un retroceso del 20,7% en el conjunto del ano (-5,6% en 2010). Por su parte,
el indice de las empresas de pequena capitalizacién experiment6 la mayor caida
entre los indices de renta variable domésticos en el segundo semestre (-31%). En el
conjunto del ano, este indice descendié un 25,1% (6,8 p.p. mas que en 2010). Los
indices de valores latinoamericanos negociados en las plataformas domésticas re-
puntaron en el altimo trimestre por encima del 8%, después de experimentar des-
censos en los trimestres previos, que fueron especialmente intensos en el tercero. En
el conjunto de 2011, los retrocesos de estos indices se situaron por encima del 17%,
frente a las revalorizaciones superiores al 9% registradas en 2010 (véase cuadro 14).

La volatilidad implicita del Ibex 35 repunté notablemente en el tercer trimestre de
2011 tras la tendencia a la baja iniciada a finales de 2010, que solo se interrumpio
puntualmente en marzo, coincidiendo con el terremoto y el posterior accidente nu-
clear en Japén (véase grafico 19). De este modo, la volatilidad llegé a superar valores
del 60% en el tercer trimestre del ano, unos niveles que también se alcanzaron du-
rante el primer episodio de crisis de la deuda griega en el segundo trimestre de 2010.
No obstante, la relajacion de las tensiones en los mercados financieros en el tramo
final del ano permitié una cierta moderacién de la volatilidad del Ibex 35, que lleg
a niveles inferiores al 40%, frente al promedio histérico del 24,9% desde 1999.

Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita’ GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.
1 Volatilidad implicita at-the-money (ATM) del primer vencimiento.

Tras el acusado descenso de las cotizaciones de todos los sectores del Indice General
de la Bolsa de Madrid (IGBM) en el tercer trimestre, los precios ralentizaron notable-
mente su ritmo de caida en el altimo trimestre del ano, hasta el punto de que algu-
nos de ellos mostraron incrementos moderados (véase cuadro 15). Asi, el descenso
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mas destacado en el tltimo trimestre del ano correspondié al sector de la tecnologia
y telecomunicaciones (del -6,6% frente al -14,7% en el tercer trimestre), seguido del
sector de bienes de consumo (-0,7% frente al -2,9% en el tercer trimestre). Por el
contrario, el sector de servicios financieros e inmobiliarios creci6 ligeramente (0,2%,
frente al -21,5% en el tercer trimestre). No obstante, dentro de este Gltimo sector
cabe senalar la caida del subsector inmobiliario (-17,2% frente al -38,3% en el tercer
trimestre). Por su parte, el resto de sectores (petrdleo y energia, materiales basicos,
industria y construccion y servicios de consumo) experimentaron ligeros avances de
entre el 0,6% vy el 3,8%, frente a unas caidas de precios en el trimestre precedente
que oscilaron entre el 17% y el 28%.

De este modo, todos los sectores, a excepcion del sector de bienes de consumo —que
avanzo un 5,7%— continuaron en 2011 el descenso iniciado en 2010. Los retrocesos
mas destacados en el conjunto de 2011 correspondieron a los sectores de servicios
de consumo (-24,2%), de tecnologia y telecomunicaciones (-20,9%) y de servicios fi-
nancieros e inmobiliarios (-18,9%). Dentro de este tltimo, otro ano mas el subsector
inmobiliario es el que experiment6 un mayor retroceso (-47,5%). De menor intensi-
dad fueron los descensos en los sectores de materiales bésicos, industria y construc-
cién (-14,3%) y de petroleo y energia (-2,7%).

Rentabilidad sectorial y de los principales valores’ CUADRO 15
de la Bolsa de Madrid (% anual, salvo otra indicacion)

dic-11
% inter-
Ponderacién? 2010 -1 1I-11  1lI-11 % trim.  anual
Servicios financieros e inmobiliarios 38,05 -31,7 79 -44 -215 0,2 -18,9
Inmobiliarias y otros 0,16 -53,3 26,7 -19,0 -383 -17,2 -47,5
Banca 36,20 -33,1 6,6 -44 -21,9 0,2 -20,3
BBVA 11,16 -38,2 13,2 -3,9  -22,2 8,1 -8,5
Santander 20,36 -30,5 49 -2,8 -21,9 -3,8 -23,3
Petrdleo y energia 19,93 -8,6 11,5 09 -16,7 3,8 -2,7
Iberdrola 866  -7,7 6,4 00 -152 -4,6 -13,9
Repsol YPF 6,20 11,3 159 -1,0  -16,5 18,8 13,8
Mat. basicos, industria y construccion 7,72 -15,2 11,2 -6,2 -19,5 2,1 -14,3
Construcciéon 449 17,7 138 -3,8 -144 -0,6 -6,9
Tecnologia y telecomunicaciones 22,72 -12,8 3,4 -3,9 -14,7 -6,6 -20,9
Telefénica 2098 -131 4,1 -46 -14,4 -7,2 -21,1
Bienes de consumo 717 17,0 33 6,1 -2,9 -0,7 57
Inditex 4,75 291 1,0 11,0 24 -1,7 12,9
Servicios de consumo 4,41 -0,1 9,8 -4,7 -27,9 0,6 -24,2

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.
1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 3% en términos de capitalizacion.
2 Peso relativo (%) en el IGBM a julio de 2011.

En el altimo trimestre del ano, los mayores impactos negativos en el IGBM tuvieron
origen en el descenso de las cotizaciones de la mayor empresa de telecomunicaciones
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y del mayor banco en términos de capitalizacién. En el resto del ano, el comporta-
miento del IGBM también estuvo condicionado mayoritariamente por la evolucién a
la baja de las cotizaciones de las dos empresas anteriores (véase cuadro 16).

Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM’ CUADRO 16
dic-11
Contribucién ala
Variacion (p.p.) variacion (%)
s/trim. s/trim.

Valor Sector anterior s/dic-10  anterior s/dic-10
Con impacto negativo

Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -1,51 -4,43 1.011 37
Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios -0,77 -4,74 512 40
Iberdrola Petrdleo y energia -0,40 -1,20 265 10
ACS Mat. basicos, industria y construccion -0,22 -0,54 144 5
Con impacto positivo

Repsol YPF Petrdleo y energia 1,16 0,86 -779 -7
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios 0,90 -0,95 -603 8
CaixaBank Servicios financieros e inmobiliarios 0,21 -0,03 -141 0

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

1 Se recogen los valores que tuvieron mayor impacto (igual o superior a 0,15 p.p. en valor absoluto) en la
variacion trimestral del IGBM.

Desde el inicio de la crisis subprime en el verano de 2007, inicamente la cotizaciéon
de un sector del IGBM, el de bienes de consumo, se situaba en la fecha de cierre de
este informe por encima del nivel observado antes de la crisis (véase grafico 20).
Por su parte, las cotizaciones del resto de sectores se mantenian ampliamente por
debajo de las registradas entonces, entre el 60% (sectores de materiales basicos,
industria y construccion y servicios financieros e inmobiliarios) y el 20% (sector de
tecnologia y telecomunicaciones). El sector de servicios financieros e inmobiliarios
continu6 siendo el sector mas condicionado por los acontecimientos adversos en
los mercados de deuda soberana europea desde principios de 2010. A su vez, los
sectores de tecnologia y telecomunicaciones, de materiales basicos, industria y
construcciéon y de petrdleo y energia rebasaron en el segundo semestre del ano los
valores minimos de marzo de 2009. De hecho, Gnicamente el sector de tecnologia y
telecomunicaciones se situaba en la fecha de cierre de este informe por debajo de
aquellos niveles.

La distribucion de empresas del IGBM en funcién del grado de variacién de sus co-
tizaciones durante el cuarto trimestre de 2011 mejoré notablemente respecto al tri-
mestre anterior y se aproximo a la registrada en el segundo trimestre del ano, si bien
permaneci6 sesgada hacia rentabilidades negativas (véase cuadro 17). Asi, el porcen-
taje de entidades que registraron una variacion trimestral negativa en su cotizacion
descendié desde el 97% del total en el tercer trimestre del ano hasta el 58% en el
cuarto trimestre. A su vez, la proporcién de companias con un avance superior al
10% alcanzoé el 13%, mientras que en el trimestre precedente ninguna cotizacién
registré avances minimos de esa magnitud.
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Evolucion de los indices de los sectores del IGBM GRAFICO 20
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Fuente: Bolsa de Madrid.

Distribucién de las empresas del IGBM segun su rentabilidad trimestral ~ CUADRO 17

% s/ total empresas del IGBM IV-10 -11 -1 n-11 IV-11
> 25% 1,7 19,7 0,0 0,0 1.7
Del 10% hasta el 25% 12,6 34,2 6,8 0,0 11,3
Del 0% hasta el 10% 25,2 274 19,5 3,5 28,7
< 0% 60,5 18,8 73,7 96,5 58,3

Pro-memoria: n° total de empresas

119 117 118 115 115

Fuente: Thomson Datastream.

La ratio PER del Ibex 35, que se mantuvo practicamente invariable durante el pri-
mer semestre de 2011 en valores algo inferiores a diez, descendié en la segunda
parte del ano hasta niveles de 9,1. Esta caida estuvo en linea con las experimentadas
por los PER de las principales bolsas de las economias avanzadas, que ya habian
registrado moderados descensos durante el primer semestre del ano. En consecuen-
cia, y a pesar de su descenso en el conjunto del ano, la ratio PER de la bolsa espano-
la ha convergido con las principales plazas internacionales a lo largo del mismo
(véase cuadro 8).

El earning yield gap, que aproxima el diferencial entre la prima de riesgo de la deuda
publica a largo plazo y la de los activos de renta variable, sufri6 oscilaciones impor-
tantes durante el segundo semestre del ano, tras la estabilidad mostrada en la prime-
ra parte del mismo. La descomposicién de este indicador revela que su evolucién
temporal se debi6 primordialmente al comportamiento del PER y, en menor medida,
a los movimientos en los tipos de la deuda publica a largo plazo, si bien ambas va-
riables mostraron un comportamiento mas volatil durante el segundo semestre del
ano. De este modo, el earning yield gap se situ6 en el 5,6% a finales de diciembre, lo
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que supone un nivel superior al 4,9% de finales de 2010 y al promedio histérico
desde enero de 1999, del 3,1% (véase grafico 21).

Earning yield gap® del Ibex 35 GRAFICO 21
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER y la rentabilidad del bono a diez
anos. Datos mensuales hasta el 30 de diciembre de 2011.

3.2.2 Actividad: contratacion, emisiones y liquidez

La contratacién en el mercado bursatil espanol en 2011 se contrajo un 10,8% respec-
to al ano anterior, después de experimentar un fuerte repunte del 17% en el conjun-
to de 2010 (véase cuadro 18). El volumen promedio diario de contratacion del ulti-
mo trimestre de 2011 se situd en 3.223 millones de euros, un importe inferior al
registrado en el trimestre anterior (de 3.549 millones) y en los dos primeros trimes-
tres del ano, cuando apenas varid, situandose en torno a 3.850 millones. Asi, el pro-
medio diario de la contratacién en el conjunto de 2011 se situd en 3.602 millones de

euros, por debajo de los 4.052 millones registrados en 2010°.

Las emisiones de renta variable en los mercados domésticos experimentaron un li-
gero incremento del 2,7% en 2011, tras el intenso repunte en 2010 (del 40,6%).
Desde agosto de 2011, la actividad emisora fue practicamente nula, en contraste con
el resto del ano y con el mismo periodo del ano anterior (véase cuadro 19). Esta evo-
lucién estuvo condicionada por el aumento sustancial de la volatilidad de los merca-
dos financieros desde aquel mes y la fuerte caida de las cotizaciones bursatiles. Las
emisiones efectuadas desde comienzos de ano se debieron exclusivamente a opera-
ciones de ampliacién de capital.

6  La contratacién media diaria en los anos 2007, 2008 y 2009 fue de 6.590, 4.895 y 3.489 millones de euros
respectivamente.
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Contratacion en el mercado bursatil espaiiol

Importes en millones de euros

2008 2009

2010 -10

IV-10

-11

11-11

CUADRO 18

n-11

Iv-111

Total bolsas

1.243.387 886.135 1.037.282 215.183 294.168

Mercado continuo 1.235.330 880.544 1.032.447 214.267 292.819

246.992 238.131 234.262 206.281

245.990 236.897 233.070 204.922

Corros 207 73 165 54 82 20 11 11 7
de los que SICAV? 25 20 8 1 0 2 3 1 0
MAB3 7.060 5.080 4.145 768  1.147 880 1.134 1.088 1.278
Segundo mercado 32 3 3 1 1 1 0 0 1
Latibex 758 435 521 93 119 102 89 93 73
Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
66,0 64,6 75,3 67,3 781 77,6 78,8 n.d. n.d.
Fuente: CNMV y Direccion General de Comercio e Inversiones.
1 Datos acumulados desde el 1 de octubre hasta el 30 de diciembre.
2 Sociedades de inversion de caracter financiero.
3 Mercado Alternativo Bursétil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
n.d.: datos no disponibles en la fecha de elaboracién del informe.
Emisiones de renta variable’ CUADRO 19
2008 2009 2010 1n-10 IV-10 I-11 11-11 n-11 IV-112
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 16.349 11.391 16.013 2323 8.333 3.237 4.798 6.336 2.079
Ampliaciones de capital 16.340 11.389 15.407 2323 8.262 3.237 4.798 6.336 2.079
De ellas, mediante OPS 292 17 959 6 14 0 3.696 8 1.966
Tramo nacional 292 15 62 6 14 0 3.696 8 1.966
Tramo internacional 0 2 897 0 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 10 2 606 0 71 0 0 0 0
Tramo nacional 10 2 79 0 71 0 0 0 0
Tramo internacional 0 0 527 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 54 53 69 12 29 17 23 26 26
Ampliaciones de capital 53 53 67 12 28 17 22 26 26
De ellas, mediante OPS 2 2 12 2 4 0 3 3 2
De ellas, liberadas 18 11 15 3 7 2 5 8 7
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 1 3 0 1 0 1 0 1
NUMERO DE EMISORES* 39 34 46 10 23 13 16 22 15
Ampliaciones de capital 38 34 45 10 22 13 15 22 15
De ellas, mediante OPS 2 2 12 2 4 0 3 3 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 1 2 0 1 0 1 0 1
Fuente: CNMV.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos acumulados desde el 1 de octubre hasta el 30 de diciembre.
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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Por wltimo, las condiciones de liquidez del mercado de renta variable espanol se
deterioraron sustancialmente durante el tercer trimestre de 2011 hasta alcanzar ni-
veles similares a los registrados en el primer trimestre de 2009, si bien tendieron a
mejorar en los Gltimos meses del ano. Asi, el promedio del spread bid-ask del Ibex
35 paso de registrar valores inferiores al 0,09% a finales del segundo trimestre a
marcar un maximo del 0,18% a principios de septiembre. Desde entonces, este indi-
cador ha mostrado una tendencia a la baja, aunque de manera inestable, hasta si-
tuarse en niveles del 0,16% a finales de diciembre, es decir, todavia se mantiene en
niveles superiores a la media registrada desde 2006, del 0,10% (véase grafico 22).

Indicador de liquidez del Ibex 35, spread bid-ask GRAFICO 22
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Fuente: Thomson Datastream.
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1 Introduccion

Este articulo recoge y analiza las principales magnitudes de la informacién financie-
ra periddica' del primer semestre de 2011 que los emisores han comunicado a
la CNMV.

La informacién agregada analizada se refiere a los resultados, la posicién financiera,
los flujos de efectivo, el nimero de empleados y los dividendos distribuidos. Las
152 entidades analizadas pertenecen a los siguientes sectores: energia (10 entida-
des); industria (50 entidades); comercio y servicios (46 entidades); construcciéon e
inmobiliario (31 entidades); bancos (10 entidades); cajas de ahorro (3 entidades)?; y
entidades aseguradoras (2 entidades).

El analisis se realiza teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

- Los datos analizados se obtienen de los informes financieros periédicos3, con-
solidados o individuales, remitidos a la CNMYV por los emisores de acciones e
instrumentos de deuda* cotizados en un mercado regulado espanol, cuando
Espana sea Estado Miembro de origen.

—  Las cifras agregadas excluyen a los emisores que son dependientes de otro
grupo cotizado. Sin embargo, cuando esos emisores desarrollan su actividad en
un sector distinto al de su sociedad dominante, sus magnitudes financieras se

integran en las de su sector.

—  Los datos correspondientes a periodos distintos al primer semestre de 2011 se
han calculado para la muestra representativa de las entidades cotizadas en el

periodo de referencia.

En la seccion 2 de este articulo se analiza la evolucion, desde el ano 2007, del impor-
te neto de la cifra de negocios; en las secciones 3 y 4, se presenta el comportamiento

1 De conformidad con lo establecido en el articulo 35 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, cuando Espaiia sea Estado Miembro de origen, los emisores cuyos acciones o valores de deuda
estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domicilia-
do en la Union Europea, haran publico y difundiran un informe financiero relativo a los 6 primeros meses
del afio y otro referido a los 12 meses del ejercicio.

2 Elanalisis efectuado en este articulo excluye a los bancos cotizados resultantes de los procesos de rees-
tructuracion de las cajas de ahorro durante todo el periodo muestral para evitar posibles distorsiones en
la evoluciéon temporal de las magnitudes aqui comentadas. Por el contrario, aquellas cajas de ahorro que
remiten informacién semestral a la CNMV y que no han sufrido grandes cambios estructurales si se han
mantenido en el estudio.

3 Remitidos con los modelos establecidos en la Circular 1/2008.

Excepto las entidades que hayan emitido participaciones preferentes y otras sociedades instrumentales
constituidas para la emision de valores de renta fijay el ICO.
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de los resultados y la rentabilidad del patrimonio y de las inversiones; la seccién 5
se centra en el endeudamiento de las entidades no financieras; la seccion 6 se de-
dica a la morosidad y solvencia de las entidades de crédito; y las secciones 7,8y 9
recogen la evolucion de los flujos de efectivo, la plantilla y los dividendos distri-
buidos, respectivamente. Finalmente, la secciéon 10 resume las principales conclu-
siones.

2 Importe neto de la cifra de negocios

El grafico 1 muestra las tasas de variacion interanuales del importe neto de la cifra
de negocios5 para el periodo comprendido entre el primer semestre de 2007 y el
primer semestre de 2011. Como se observa, la tasa de variacion interanual del pri-
mer semestre de 2011 fue positiva (8,9%), por lo que se mantiene la tendencia de
crecimiento iniciada en el primer semestre de 2010.

Tasas de variacion del importe neto de la cifra de negocios GRAFICO 1
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Fuente: CNMV.

En el grafico 2 se presenta la evolucion del importe neto de negocios para las distin-
tas ramas de actividad. Todas las entidades, excepto las del sector de la construccién
e inmobiliario, registraron tasas de variacién interanuales positivas en el primer
semestre de 2011. Cabe senalar que el sector de la energia presenté una tasa de va-
riacion positiva pero significativamente inferior a las tasas de variaciéon de 2010 y
que el sector de las entidades de crédito pasa de una tasa de variacion negativa del
9,8% a una tasa positiva del 13,8%.

5  Como importe neto de la cifra de negocios se ha considerado, para las entidades de crédito, la cifra de
intereses y rendimientos asimilados, y para las entidades aseguradoras, el importe de las primas imputa-
das al ejercicio, netas de reaseguro, de vida y no vida.

Informes y analisis. Evolucion econdmica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre
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Tasas de variacion del importe neto de la cifra de GRAFICO 2
negocios por ramas de actividad

Energfa Industria Comercioy servicios
Construcccién e inmobiliario —— Entidades de crédito —— Entidades de seguro
%
40
30
20
/

' = S\ , %

152007 252007 152008 252008 152009 252009 152010 252010 152011

Fuente: CNMV.

Los hechos mas destacados en la evolucién de los distintos sectores son los si-
guientes:

—  Energia. El incremento del importe neto de la cifra de negocios, respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior, fue del 8,2% y se debi6, fundamental-
mente, al aumento del precio medio del crudo —con una subida del 42,9% del
precio medio del barril brent-y a la recuperacién de la demanda energética.
Estos efectos positivos compensaron los impactos negativos derivados de: (i) la
depreciacion del délar frente al euro en un 5,35% por término medio; (ii)
la menor produccién de crudo por el conflicto bélico en Libia y los conflictos
sociales en Argentina; y (iii) la menor generacion de energia hidraulica por la
situacién de sequia en Chile.

Adicionalmente, destaca el hecho de que las elevadas tasas de crecimiento del
primer y el segundo semestre de 2010 —un 26,2% y 20%, respectivamente— es-
taban influidas por: (i) el registro como ingresos de las ventas a las comerciali-
zadoras de ultimo recurso desde el 1 de julio de 2009 —antes se compensaban
los costes con los ingresos®—; y (ii) las combinaciones de negocios entre empre-
sas del sector realizadas en 2009.

—  Industria. La evolucion de las empresas industriales fue desigual, aunque en
general positiva, al registrar una tasa de crecimiento del 9,7%. Destaca la mejo-
ra en los subsectores de las industrias metalicas basicas, entre otras, debido a:
(i) la reactivacion de la demanda de aceros inoxidables, aunque en los tltimos
meses la demanda europea se vio afectada por el recrudecimiento de la crisis

6 Lapublicaciéon del Real Decreto 485/2009 motivé el cambio en el registro de las ventas a los consumido-
res finales, lo que afecto a todas las entidades del sector, aunque en diferente grado.
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financiera; (ii) el buen comportamiento del negocio de la automocién en los
mercados emergentes como Brasil y México; (iii) el aumento de las ventas en
los mercados internacionales; y (iv) los efectos contables de combinaciones de
negocios realizadas en 2011. En sentido contrario, la guerra de precios en la
industria de la transformacion de metales afect6 negativamente a las ventas de
alguna sociedad que prefirié6 mantener sus margenes.

Comercio y servicios. En este sector, el importe neto de la cifra de negocios
agregado creci6 un 10,7% debido a: (i) el incremento de las ventas en mercados
internacionales por operaciones corporativas realizadas en el segundo semes-
tre de 2010; y (ii) el impacto contable de una importante fusién con efectos a
partir de enero de 2011.

Construccion e inmobiliario. El fuerte impacto de la crisis econémica sobre el
sector de la construccién e inmobiliario en Espana atn no ha permitido su
reactivacion y es el anico sector que redujo su cifra de negocios (—1,0%). Esta
disminucién procede de una caida del 56,3% en las empresas inmobiliarias,
que se compenso con el incremento del 2,2% en el subsector de la construccion.

La reducciéon generalizada del importe neto de la cifra de negocios de las em-
presas inmobiliarias se debi6 a la caida del negocio de promocién residencial,
mitigada, en algunos casos, por las ventas realizadas a las entidades financieras
en el marco de los procesos de refinanciaciéon. Por el contrario, el aumento de
la cifra de negocios de las constructoras tuvo su origen en una importante ad-
quisicion de 2011. Sin considerar esta operacion, la cifra de ventas reflejaria
una disminucion del 5,4% respecto al primer semestre de 2010, con una reduc-
cién de los ingresos en el mercado doméstico, por la contraccion de la inver-
siéon publica y la caida del mercado inmobiliario, parcialmente compensada
con el crecimiento de la actividad en el exterior y de los servicios medioam-
bientales.

Entidades de crédito. Como se ha indicado, el volumen agregado de ingresos
por intereses y rendimientos asimilados de las entidades de crédito aumenté
en un 13,8% con respecto al primer semestre de 2010. Dicho aumento se debié
principalmente a la subida de los tipos de interés, derivada de los aumentos de
la inflacién y de la existencia de tensiones de liquidez en los mercados. A modo
ilustrativo, el Euribor a un ano, principal referente hipotecario, ascendi6 del
1,28% a finales de junio de 2010 al 2,14% en junio de 2011.

Empresas aseguradoras. El importe de las primas imputadas al ejercicio, netas
de reaseguro, experiment6 un crecimiento interanual del 10,1% en el ramo de
vida y del 3,3% en el ramo de no vida, como consecuencia del buen comporta-
miento del negocio internacional (principalmente en América) y del aumento
del volumen de negocio en Espana, gracias al repunte del seguro de vida de
una de las sociedades de la muestra.

El grafico 3 muestra el porcentaje del importe neto de negocios generado en el ex-
tranjero para las entidades no financieras desde 2007 hasta el primer semestre de
2011. Este porcentaje se incremento en el primer semestre de 2011 en 4,2 puntos
porcentuales respecto al cierre de 2010, con lo que se situd en un 55,2%.
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Importe neto de la cifra de negocios generada en el extranjero GRAFICO 3
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Fuente: CNMV.

En el cuadro 1 se recoge la distribucion geografica del importe neto de la cifra de ne-
gocios para las distintas ramas de actividad de las entidades no financieras. Como se
aprecia en ese cuadro, las ventas al exterior continuaron ganando peso en el primer
semestre de 2011 en todos los negocios. Las variaciones mas significativas se produ-
jeron en los sectores de comercio y servicios y de la construccién e inmobiliario, que
optaron por una mayor internacionalizacion de su actividad, a través de operaciones
corporativas, ante la disminucion de los ingresos en el mercado nacional.

Importe neto de la cifra de negocios de las empresas cotizadas CUADRO 1
no financieras: porcentaje correspondiente a la actividad exterior

2007 2008 2009 2010 152011
Energia 41,8 42,5 43,3 448 46,1
Industria 55,2 59,3 62,6 65,8 68,4
Comercio y servicios 52,3 50,1 51,1 571 62,1
Construcciéon e inmobiliario 33,2 36,2 384 44,5 55,1
Subtotal no financiero 44,7 45,5 47,4 51,0 55,2

Fuente: CNMV.

3 Resultados

El grafico 4 muestra las tasas de variacion interanuales de los resultados antes de im-
puestos agregados para las actividades continuadas? desde el primer semestre de
2007. Este grafico muestra como en el primer semestre de 2011 se rompio la tendencia

7 Este es el resultado antes de impuestos, excluidos los resultados de las actividades interrumpidas, que,
con caracter general, son aquellas lineas de negocio o areas geograficas significativas que la entidad,
bien ha enajenado, o bien tiene previsto enajenar en los 12 meses siguientes.
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de crecimiento de los resultados de las companias cotizadas que se habia iniciado en
el segundo semestre de 2009.

Tasas de variacion interanual de los resultados antes de impuestos GRAFICO 4
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Fuente: CNMV.

Este retroceso se explica, parcialmente, porque una parte significativa del incremen-
to registrado en 2010 se debi6 a plusvalias contables por un importe bruto de
5.802 millones de euros, registradas por dos sociedades de la muestra de los sectores
de comercio y servicios y de la construccién e inmobiliario. Estas plusvalias, que no
originaron una entrada de caja en las companias, se produjeron por operaciones
corporativas que supusieron un cambio en el grado de influencia significativa en
sociedades participadas, y que implicaron la revalorizacién a precio de mercado de
la participacion retenida o preexistente, de acuerdo con lo establecido en la nueva

normativa contable aplicable a este tipo de operaciones®.

Con relacion a la evolucion de esta magnitud para los distintos sectores, las tasas de
variacion interanual de todos ellos, excepto el de la construccion e inmobiliario, fue-
ron inferiores a las del periodo anterior. Ademas, destaca el hecho de que los secto-
res de la energia y de las entidades de crédito pasaron a tener tasas de variacion ne-
gativas.

El cuadro 2 muestra los principales margenes de la cuenta de resultados correspon-
dientes a los primeros semestres de 2011 y de 2010. Como se advierte, todas las
magnitudes analizadas evolucionaron favorablemente en todos los sectores, excepto

8  En enero de 2008, la IASB publicé la NIIF 3 revisada «Combinaciones de negocios», la NIC 27 revisada
«Estados financieros consolidados y separados», la NIC 28 revisada «Inversiones en asociadas» y la NIC 31
revisada «Participaciones en negocios conjuntos», aplicables a los ejercicios que comiencen a partir del
1 de julio de 2009. Esta modificacién supone cambios sustantivos en el registro contable de la adquisi-
cién o enajenacion de intereses minoritarios, cuando ya se posee el control, asi como en las variaciones
de las participaciones que conllevan un aumento o una disminucién del grado de influencia significativa
y que pueden implicar el registro de resultados muy importantes por la revalorizacién de las participa-
ciones previas existentes o residuales mantenidas.

Informes y analisis. Evolucion econdmica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre
de 2011



el de la energia y el de las entidades de crédito. No obstante, las tasas de variacion
en los sectores en crecimiento fueron inferiores a las observadas en 2010.

EBITDA," resultado de explotacion y resultado del ejercicio CUADRO 2
EBITDA Resultado de explotacion  Resultado del ejercicio

Millones de euros 152010 1S2011 Var.(%) 152010 1S2011 Var.(%) 152010 152011 Var. (%)
Energia 16.044 15.545 -3,1 10.767 10.265 -4,7 6.796 6.129 -9,8
Industria 3.305 3.465 4,8 2.158 2.308 6,9 1.371 1.539 12,2
Comercio y servicios 14.755 15.940 8,0 8.383 8.973 7,0 4618 5.207 12,8
Construccion e

inmobiliario 3616 4340 20,0 2.004 2722 358 -3 954 -
Entidades de crédito - - - 12323 10610 -13,9 12225 10.237 -14,3
Entidades de seguros - - - - - - 682 780 14,4
TOTAL2 37.6183 39.204° 4,23 35,6074 34.860*  -2,1% 23.143 22915 -1,0

Fuente: CNMV.
1 EBITDA = Resultado de explotacién + Amortizacion del inmovilizado.

2 Para los grupos, el total solo incluye los datos consolidados presentados por la sociedad dominante, y
queda excluida cualquier otra empresa cotizada del grupo. El total puede diferir de la suma de los valores
reflejados para cada sector debido a los ajustes realizados.

Excluidas las entidades de crédito y de seguros.

4 Excluidas las entidades de seguros.

El nimero de entidades que presentaron resultados netos negativos se redujo res-
pecto al ejercicio anterior (37 entidades en el primer semestre de 2011 frente a 43 al
cierre de 2010). Asimismo, el importe agregado de las pérdidas anualizadas en el
primer semestre de 2011 disminuy6 en un 38,6% con respecto al cierre de 2010.

Los resultados negativos se concentraron, por importe, en el sector de la construc-
cion e inmobiliario, donde las pérdidas de 12 entidades sumaron 610 millones de
euros, un 67,9% de las pérdidas totales. Sin embargo, el mayor niimero de entidades
con pérdidas pertenece al sector comercio y servicios, donde 16 entidades tuvieron
unas pérdidas totales de 205 millones de euros.

Los hechos més destacados en la evolucion de los resultados por sectores son los si-
guientes:

—  Energia. Todos los margenes intermedios ~EBITDA, resultado de explotacion,
resultado antes de impuestos y resultados del ejercicio— disminuyeron, a pesar
del crecimiento de las ventas. Las tasas de variacién del EBITDA vy del resulta-
do de explotacion fueron negativas en un 3,1% y un 4,7%, respectivamente,
por el incremento de los costes de aprovisionamiento debido a: (i) el mayor
precio de la energia adquirida; (ii) el mix de generaciéon de energia, por la ma-
yor produccion de energia térmica convencional y la menor produccion de
energia hidraulica y nuclear; y (iii) la caida de los méargenes de refino. Los re-
sultados antes de impuestos y del ejercicio disminuyeron en un 10,4% y un
9,8%, respectivamente, en gran medida a causa de operaciones no recurrentes
realizadas en el primer semestre de 2010.
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Industria. Los resultados aumentaron, aunque con unas tasas de variacién sig-
nificativamente inferiores a las del ejercicio 2010 y con una evolucién muy dis-
par entre las distintas sociedades del sector. Asi, el EBITDA vy el resultado de
explotacion crecieron un 4,8% y un 6,9%, respectivamente, por debajo del in-
cremento de ventas, con sociedades que mejoraron sus margenes por la aplica-
ci6n de politicas de contencion de costes o por haber aprovechado las sinergias
generadas en operaciones societarias. Por el contrario, algunas sociedades em-
peoraron sus margenes por mantener inalterada su estructura de costes, a pesar
de la caida de las ventas, o haber registrado deterioros o gastos no recurrentes.

No obstante, los resultados antes de impuestos y del ejercicio crecieron un
13,6% y un 12,2%, respectivamente, por el incremento de las plusvalias gene-

radas con la enajenacion de participaciones.

Comercio y servicios. Los aumentos del EBITDA y del resultado de explota-
cién fueron del 8% y 7%, respectivamente, porcentajes inferiores al crecimien-
to de ventas, no solo por el incremento de los gastos de aprovisionamiento,
sino también por el incremento de los gastos de personal a causa de las regula-
rizaciones y reestructuraciones. Asimismo, aumentaron los gastos de amortiza-
cion (9,4%) por los efectos derivados de las variaciones en el perimetro de
consolidacién del ejercicio anterior.

Sin embargo, el resultado antes de impuestos aumenté solo un 4,5% debido a:
(i) el incremento de los gastos financieros por la evolucién de los tipos de inte-
rés y los efectos derivados de las refinanciaciones y (ii) la disminucién de los
resultados aportados por las sociedades puestas en equivalencia. En sentido
contrario, cabe destacar el efecto positivo originado por la evolucién de los ti-
pos de cambio y el incremento de los resultados obtenidos por la enajenacion
de instrumentos financieros.

Finalmente, el resultado neto aumenté un 12,4%, un porcentaje superior a la
variacion del resultado antes de impuestos, debido a los resultados generados
por las operaciones interrumpidas en el primer semestre de 2011.

Construccion e inmobiliario. Fue el Ginico sector con tasas de crecimiento po-
sitivas de dos o mas digitos pese a la caida de los ingresos. No obstante, la
evolucion fue dispar entre las empresas constructoras e inmobiliarias. Por un
lado, el EBITDA de las empresas constructoras crecié un 19% por las plusvalias
obtenidas mediante la enajenacién de activos. Descontando el efecto de estas
operaciones no recurrentes, el crecimiento del EBITDA hubiese sido del 3,3%.
Las tasas de variacion del resultado antes de impuestos y del ejercicio se situa-
ron en el 148% y el 151%, respectivamente, por las plusvalias obtenidas con la
venta de participaciones. Por el contrario, el EBITDA del subsector inmobilia-
rio fue negativo, aunque ligeramente inferior al del primer semestre de 2010.
No obstante, hubo empresas cuyo EBITDA disminuy6 significativamente por
los deterioros realizados, mientras que el de otras mejor6 por las revalorizacio-
nes de su patrimonio en renta en Francia o porque en periodos anteriores ha-
bian realizado ventas de activos inmobiliarios a entidades financieras con mar-
genes negativos. A pesar del crecimiento del EBITDA y del aumento de los
resultados aportados por las sociedades puestas en equivalencia, el resultado

Informes y analisis. Evolucion econdmica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre

de 2011



antes de impuestos disminuyd un 7,1% por la caida de los ingresos financieros
derivados de las quitas.

—  Entidades de crédito. Las tensiones de liquidez existentes en los mercados
causaron, durante el primer semestre del ano, una rapida repercusién del in-
cremento de tipos de los depositos ofrecidos, lo que aumentd los costes de fi-
nanciacion. Esto, unido al incremento de las primas de riesgo de las emisiones
de financiaciéon mayorista, provocé un descenso del 2,7% del margen de inte-
reses agregado de las entidades. A pesar del aumento de las comisiones netas y
del favorable comportamiento de los tipos de cambio, que permitieron com-
pensar parcialmente la evolucion negativa del margen de intereses, el incre-
mento de las pérdidas por deterioro y de los gastos de personal perjudicaron el
resultado de explotacién, que disminuy6 un 13,9%. El deterioro del resto de
activos (principalmente bienes inmuebles adjudicados) elevé el descenso del
resultado antes de impuestos al 16,3%.

Como resultado del aumento de los gastos generales y los menores margenes,
empeoraron las ratios de eficiencia de bancos y cajas que, a junio de 2011, se
situaron en el 41% vy el 45,9%, respectivamente, frente al 37,8% vy el 41,2% de
junio de 2010.

-  Entidades aseguradoras. El resultado neto del periodo se incrementé en un
14,4% debido, fundamentalmente, a la evolucién positiva de los resultados del
negocio, con lo que se obtuvieron unos incrementos de primas superiores al
incremento de la siniestralidad. Los acuerdos de distribucion vy joint venture
realizados por una de las entidades de la muestra permitieron incrementar las
primas en un 38% en Brasil (un 20% en el conjunto de América), lo que expli-
ca parcialmente el buen comportamiento del sector.

4 Rentabilidad del capital y de las inversiones

El grafico 5 muestra la evolucion del ROE (rentabilidad sobre el patrimonio) y el ROI
(rentabilidad sobre las inversiones)? desde 2007. Tal y como se observa, el ROE en
el primer semestre de 2011 mostrd un retroceso respecto al cierre del ejercicio 2010,
mientras que el ROI exhibié un ligero incremento. Ambas ratios tomaron valores
similares a los del cierre de 2009.

Los cuadros 3 y 4 muestran la evolucién del ROE y del ROI para las distintas ramas
de actividad. Los sectores de la energia, del comercio y servicios y de la construccion
e inmobiliario presentaron un empeoramiento de las ratios respecto al cierre del
ejercicio anterior. El sector industria disminuyé su ROE y mantuvo el ROI, mientras
que el sector de las entidades de crédito y seguros mantuvo el ROE y aumenté el ROI
gracias al buen comportamiento del subsector asegurador.

9  Para la definicién de ROE y ROl empleada en este articulo, véase De Anta Montero, B. y Casado Galan, O.
(2009). «La evolucién econémica y financiera de las empresas cotizadas en el primer semestre de 2009».
Boletin de la CNMV, Trimestre IV, pp. 41-58. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/
Boletin/CNMVTrimestrelV09.pdf.
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El retroceso del ROE en el primer semestre de 2011 se debi6 a un descenso del 13,7%
en el resultado anualizado respecto al resultado de 2010, en parte a causa de las
plusvalias generadas en el segundo semestre de dicho ejercicio por operaciones cor-
porativas que suponen un aumento o una disminucién del grado de influencia sig-
nificativa, y que implican la revalorizacion a precio de mercado de la participacion
retenida o preexistente. Ajustando el resultado del segundo semestre de 2010 por las
mencionadas operaciones, el ROE se situaria en un 12,6%.

ROE y ROI GRAFICO 5
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Fuente: CNMV.

ROE CUADRO 3
% 2007 2008 2009 2010 152011
Energia 15,9 19,5 13,2 16,2 12,3
Industria 17,7 10,6 6,3 13,8 11,8
Comercio y servicios 32,4 20,1 19,3 21,9 18,2
Construccién e inmobiliario 18,3 -17,6 3,7 6,6 6,2
Entidades de crédito y seguro 19,1 13,0 10,4 10,3 10,4
TOTAL 19,7 12,4 11,7 13,6 11,9

Fuente: CNMV.

ROI CUADRO 4
% 2007 2008 2009 2010 152011
Energia 9,1 10,5 7,2 9,1 79
Industria 11,5 7,7 49 9,1 9,2
Comercio y servicios 12,1 8,3 7,7 9,4 7.5
Construccién e inmobiliario 7,8 04 32 4,5 37
Entidades de crédito y seguro 3,8 3,8 2,5 2,0 2,3
TOTAL 4,8 3,9 29 2,7 3,0

Fuente: CNMV.
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5 Endeudamiento

El grafico 6 refleja la evolucion del endeudamiento financiero bruto'® de las entida-
des no financieras de la muestra.

Estructura de la deuda y ratio de apalancamiento de GRAFICO 6
las entidades cotizadas no financieras
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Fuente: CNMV.

Al cierre del primer semestre de 2011, el endeudamiento financiero bruto ascendié
a 313.051 millones de euros, una cifra ligeramente inferior al volumen registrado en
2010, 326.769 millones de euros. El porcentaje de la deuda a corto plazo disminuyé
ligeramente con respecto a los niveles de 2010, situdndose en el primer semestre de
2011 en un 20,2% sobre el total (21,9% en 2010).

El descenso con respecto al cierre de 2010 se explica porque dos entidades, con un
endeudamiento conjunto significativo, una del sector de la energia y otra del sector
comercio, dejaron de formar parte de la muestra. Sin considerar dichas entidades en
2010, el nivel de endeudamiento se habria mantenido estable. No obstante, cabe
destacar que el aumento del endeudamiento de una empresa industrial y otra cons-
tructora, por combinaciones de negocios realizadas en el primer semestre de 2011,
compenso el descenso generalizado del nivel de apalancamiento.

La ratio de apalancamiento agregada, que relaciona las deudas con el patrimonio
neto, se situ6 en 1,46 veces los recursos de capital en el primer semestre de 2011,
frente a 1,43 al cierre de 2010.

El grafico 7 recoge la evolucion de las ratios de cobertura del endeudamiento y la
carga financiera a través del EBITDA vy del resultado de explotacién. La ratio de
cobertura de la deuda (deuda total/EBITDA), que mide el nimero de anos necesa-
rios para pagar la deuda asumida si se mantuviera constante el EBITDA, empeor6

10 El endeudamiento financiero bruto se define como la suma de las deudas con las entidades de crédito y
las emisiones de obligaciones y valores negociables.
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ligeramente en el primer semestre de 2011 con respecto a 2010, pero sin alcanzar
los niveles de 2008 y 2009, hasta situarse en 3,99 anos (3,84 anos en 2010). Por su
parte, la ratio de cobertura de los gastos financieros (EBIT/gastos financieros) dis-
minuy6 hasta situarse en 2,70 veces (3,12 veces en 2010). El empeoramiento de
ambas ratios se debi6 a la caida de los resultados anualizados del primer semestre
de 2011 con respecto a los resultados generados en el ejercicio 2010.

Ratios de cobertura GRAFICO 7
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Fuente: CNMV.

El cuadro 5 muestra la evolucion del nivel de endeudamiento y las principales ratios
relacionadas por ramas de actividad.

El sector de la energia continué reduciendo su endeudamiento por las amortizacio-
nes de deuda, gracias a la utilizacién del importe cobrado con las colocaciones del
déficit de tarifa del sistema eléctrico realizadas por el FADE (Fondo de Amortizacién
del Déficit Eléctrico). Pese a la disminucion de la deuda del sector, las ratios de co-
bertura de la deuda y del gasto financiero empeoraron por la caida del resultado.

El aumento de la deuda del sector industrial tuvo su origen en la financiacién obte-
nida para una combinacién de negocios.

El descenso de la deuda del sector de comercio y servicios se explica porque una
sociedad con endeudamiento significativo no formoé parte de la muestra en el primer
semestre de 2011. Sin considerar dicha sociedad, la ratio de apalancamiento hubiera
empeorado por la caida en el patrimonio neto debido a los dividendos pagados en el
primer semestre de 2011.

En el primer semestre de 2011, el sector de la construccién e inmobiliario volvi6 a
incrementar ligeramente su nivel de endeudamiento por las combinaciones de nego-
cios realizadas. No obstante, la ratio de apalancamiento mejoré debido al aumento
del patrimonio neto por la primera consolidacién de nuevas sociedades y las amplia-
ciones de capital por compensacién de créditos llevadas a cabo en el marco de las
refinanciaciones de la deuda. Las ratios del sector presentaban los mayores niveles
de riesgo financiero, con cifras muy alejadas del resto de sectores.
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Evolucion del endeudamiento por ramas de actividad CUADRO 5

Millones de euros 2007 2008 2009 2010 152011
Deuda 69.172 82.608 100.572 98.283 90.815
Deuda / patrimonio 0,78 0,89 1,08 0,95 0,90
Energia
Deuda / EBITDA 2,48 2,82 3,46 2,81 2,83
Rtdo. explotacion / carga financiera 4,10 3,67 3,38 4,15 3,98
Deuda 13.312 15.645 15.953 14948 17.830
Deuda / patrimonio 0,61 0,69 0,69 0,58 0,67
Industria
Deuda / EBITDA 1,82 2,71 3,05 2,11 2,70
Rtdo. explotacion / carga financiera 5,93 3,41 3,15 5,00 4,27
Deuda 96.941 112.322 108.579 115.413 104.471
Comercioy Deuda / patrimonio 1,70 2,14 1,78 1,60 1,90
servicios Deuda / EBITDA 3,01 358 370 338 354
Rtdo. explotacion / carga financiera 3,23 2,86 3,28 3,94 2,79
Deuda 138.933 119.788 104.762 99.917 101.605
Construccién e Deuda / patrimonio 3,08 3,77 4,08 3,42 3,08
Inmobiliario  peyda /EBITDA 108 31,87 2248 11,18 1405
Rtdo. explotacion / carga financiera 117 0,01 0,31 0,98 0,72
Ajustes* -17.391 -20.802 -1.908 -1.792 -1.670
Deuda 300.967 309.561 327.958 326.769 313.051
Deuda / patrimonio 1,48 1,63 1,63 1,43 1,46
TOTAL
Deuda / EBITDA 3,96 4,63 4,82 3,84 3,99
Rtdo. explotacion / carga financiera 3,03 2,01 2,42 3,12 2,70

Fuente: Elaboracién propia.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada que
pertenece a un sector diferente al suyo.

6 Morosidad y solvencia de las entidades de
crédito

Dada la particular situacién que vive el sector financiero y los procesos de reestruc-
turacion que se produjeron en el primer semestre de 2011, es oportuno incluir un
apartado especifico sobre la evolucion de las entidades de crédito y, en particular,
sobre las ratios de crecimiento de la inversion crediticia, morosidad y solvencia de
dichas entidades.

La tasa de variacion agregada de la inversion crediticia pasé a ser negativa (-0,1%),
tras mostrar crecimientos leves en los ultimos semestres, como consecuencia de va-
rios factores contractivos, entre los que se incluye un empeoramiento en las condi-
ciones de financiacién de las propias entidades de crédito, un mayor grado de aver-
sion al riesgo a la hora de aceptar operaciones y un aumento en la baja de activos
como consecuencia del mayor nimero de créditos fallidos.
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El siguiente grafico muestra la evolucién de la tasa de morosidad de las entidades de
crédito en las operaciones crediticias con otros sectores residentes (familias y em-
presas) desde el ejercicio 2007 hasta el primer semestre del ejercicio 2011.

Evolucion de la ratio de morosidad de las entidades de crédito GRAFICO 8
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Fuente: Banco de Espafia.

En el primer semestre de 2011 se mantuvo la tendencia alcista de la morosidad ini-
ciada en 2007. Esta evoluciéon negativa, en linea con las principales magnitudes ma-
croecondmicas y, en particular, con la mala evolucién de la tasa de desempleo, que
alcanz6 el 20,9% en junio, se vio acentuada por la exposicion de las entidades de
crédito al sector de la construccién y promocién inmobiliaria. El aumento de los
activos dudosos en el semestre fue significativo, con un crecimiento del 10%'! con
respecto a diciembre de 2010 (5,5% desde junio a septiembre de 2011), lo que unido
a la disminucién de la inversién crediticia, explica un crecimiento de la tasa de mora
superior a la del semestre anterior.

El aumento producido en la morosidad desde el segundo semestre de 2007 se ha
mantenido en linea con el incremento en el volumen de refinanciaciones y adquisi-
ciones o adjudicaciones de activos, especialmente inmobiliarios. Los bienes recibi-
dos en pago de deudas se clasifican en el balance de los grupos financieros, general-
mente, en el epigrafe de activos no corrientes en venta, con la excepcion de las
promociones en curso y los activos arrendados, que se clasifican en los epigrafes de
otros activos (existencias e inmovilizado material e inversiones inmobiliarias, res-
pectivamente). Las tasas de variacion positivas de los activos no corrientes en venta,
activos materiales y resto de activos que se totalizaron en el primer semestre de 2011
ascendian al 9,9%, 8,7% vy 7,3%, respectivamente, respecto al cierre de 2010.

La tasa de cobertura del riesgo de crédito'? se situd en el 62,3% (77,14% a septiem-
bre de 2011), un 8% inferior a la existente en diciembre de 2010 y similar a la exis-
tente en junio de 2010. Los esfuerzos que estan realizando las entidades en cuanto a

11 Datos obtenidos del Boletin Estadistico, Banco de Espafia.
12 Definida como las correcciones de valor por deterioro de activos entre saldo dudoso.
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dotacién de provisiones han permitido estabilizar las ratios de cobertura entre el
60% y el 75% desde diciembre de 2008'3.

El patrimonio neto a junio de 2011 se incrementé un 1,2% con respecto a diciembre
de 2010, por la politica de reforzamiento de capital ante la situacién econémica ge-
neral, incluyendo los requisitos de capitalizacién establecidos en el Real Decreto-Ley
2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, que, con inde-
pendencia de posibles prorrogas para aquellas entidades en proceso de reestructura-
cién (el plazo general para cumplir con los requisitos contenidos en la citada norma
era el 30 de septiembre de 2011), exige un nivel minimo de capital principal'4 del
8% en sus exposiciones totales ponderadas por riesgo, o del 10% para aquellas enti-
dades de crédito que tengan un coeficiente de financiacién mayorista superior al
20% conforme a la definicién establecida por el Banco de Espana y que no tengan
distribuidos titulos representativos de su capital social o derechos de voto por, al
menos, un porcentaje igual o superior al 20% del mismo a terceros, incluidos accio-
nistas o socios)*>.

Los componentes del patrimonio neto evolucionaron de la siguiente forma: (i) los
fondos propios se incrementaron en un 2,6% en el primer semestre; (ii) los ajustes
de valoracion se mantienen negativos y se incrementan en un 184%, principalmen-
te por el descenso en las cotizaciones de los activos disponibles para la venta; y (iii)
los intereses minoritarios aumentaron en un 24,4 %.

La ratio de patrimonio neto sobre el activo total permaneci6 invariable durante el
primer semestre de 2011 en el 6,6%.

Por ultimo, en julio de 2011, se publicaron los resultados de las pruebas de resisten-
cia ante escenarios adversos (stress test) efectuadas a distintas entidades financieras
europeas. De las 25 entidades espanolas que se sometieron a la prueba, cinco no la
superaron, si bien todas ellas superaban la ratio exigida (5%) una vez que se in-

cluian las provisiones genéricas en el computo de la ratio de referencia®®.

7  Flujos de efectivo

En el grafico 9 se muestra la evolucién agregada de los flujos de efectivo generados
en los primeros semestres de 2010 y 2011 por las entidades de la muestra, distin-
guiendo entre los flujos derivados de las actividades de explotacién, de inversion y
de financiacion, y correspondiendo los totales a la variacion del efectivo y sus equi-
valentes en el periodo. Ademas, se diferencian las entidades no financieras de las
entidades de crédito y seguros, dada la distinta naturaleza de sus actividades.

13 Véase nota al pie 11.

14 Compuesto de capital social, reservas, primas de emisién, resultados, ajustes por valoracién, participa-
ciones representativas de intereses minoritarios, instrumentos suscritos por el FROB y ciertas emisiones
de deuda, todo ello minorado por activos inmateriales.

15 Articulos 1.1y 1.2 del citado Real Decreto-Ley 2/2011, de 18 de febrero.

16 En el cdmputo de la ratio de referencia Core Tier 1 no se incluyen las obligaciones convertibles, las pro-
visiones genéricas ni determinadas desinversiones/plusvalias.
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Flujos de efectivo generados GRAFICO 9
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Fuente: CNMV.

A continuacion se analiza en detalle la evoluciéon de los flujos de efectivo a nivel
sectorial:

- Entidades no financieras. En términos agregados, los flujos de caja generados
en las actividades de explotacién aumentaron un 2,6% (651 millones de euros),
respecto al mismo periodo del ano anterior. Los flujos generados fueron utili-
zados para realizar: (i) inversiones netas por un valor de 12.989 millones de
euros; (ii) pagos por actividades de financiacién por un valor de 11.509 millo-
nes de euros; y (iii) aumentar el saldo de efectivo y equivalentes en 475 mi-
llones de euros. Las diferencias de cambio supusieron 100 millones de euros.
Las inversiones del periodo ascendieron a 29.496 millones de euros, que se
compensaron parcialmente por el notable incremento de las desinversiones
del sector energético (12.988 millones de euros). Las salidas netas por activida-
des de financiacién experimentaron un incremento significativo de 4.163 mi-
llones de euros, debido en gran medida al aumento de los dividendos pagados
en el periodo (2.309 millones de euros).

—  Entidades de crédito y aseguradoras. La ausencia de liquidez de los mercados
financieros ha motivado que las entidades de crédito hagan un esfuerzo adicio-
nal a la hora de aumentar las cuentas de efectivo y equivalentes. Asi, al cierre
del primer semestre de 2011, el estado de los flujos de efectivo del conjunto de
las entidades de crédito reflejaba un incremento neto de efectivo y equivalen-
tes de 13.189 millones de euros, un 12,4% superior al existente al cierre del
primer semestre de 2010.

Las actividades de explotacion generaron flujos por valor de 36.790 millones
de euros, que se vieron mermados por actividades de inversion y cancelacion
de pasivos, entre las que destacaron los pagos realizados por una entidad en la
compra de entidades en el extranjero.
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Las companias aseguradoras, a pesar del buen comportamiento de los flujos de
explotacion, que aumentaron en 403 millones de euros en el semestre, reduje-
ron sus cuentas de efectivo en 261 millones de euros, como consecuencia de un
mayor desembolso en actividades de inversion y financiacién. Destaca, en este
sentido, la compra por parte de una entidad aseguradora de la participacion
que una entidad financiera tenia en otra compania aseguradora.

8 Numero de empleados

El cuadro 6 muestra la plantilla media y agregada para las seis ramas de actividad en
los primeros semestres de 2011 y 2010 y en él se observa un incremento interanual
de la plantilla media del 8,0%.

Plantilla media por ramas de actividad CUADRO 6

152010 152011 Variacion (%)
Energia 121.437 121.877 0,4
Industria 240.432 254,524 5,9
Comercio y servicios 657.841 713.788 8,5
Construccion e inmobiliario 361.405 411.114 13,8
Entidades de crédito 347.480 367.298 57
Entidades de seguros 40.922 42317 3,4
Ajustes* -4.071 -3.840 -5,7
TOTAL 1.765.446 1.907.078 8,0

Fuente: CNMV.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada que
pertenece a un sector diferente al suyo.

La plantilla media aumenté en todos los sectores, y en mayor medida en los sectores
de la construccion e inmobiliario y de comercio y servicios, principalmente, por el
crecimiento fuera de Espana debido a operaciones corporativas.

En cuanto a las entidades de crédito, la plantilla media agregada registré en el pri-
mer semestre de 2011 un aumento del 5,7% respecto al mismo periodo del ano an-
terior, influenciada por la adquisicién de entidades en el extranjero. El coste medio
anualizado por empleado se ha incrementado con respecto al ejercicio anterior en
un 4,6% (56.000 euros frente a 53.000 euros en 2010), debido fundamentalmente al
incremento de los gastos de personal por prejubilaciones en entidades que estan
cerrando oficinas o acometiendo planes de reestructuracién. En este contexto, el
namero de oficinas disminuy6 un 2,1% durante el periodo.

A nivel agregado, el coste medio anualizado por empleado ascendi6 a, aproximada-
mente, 37,2 miles de euros en el primer semestre de 2011, frente a 37,4 miles en el

mismo periodo del ejercicio anterior.
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9 Dividendos

Los dividendos distribuidos en el primer semestre de 2011 ascendieron a 10.776 mi-
llones de euros. El cuadro 7 muestra los dividendos repartidos en los primeros semes-
tres de 2011 y 2010 por ramas de actividad.

Dividendos distribuidos por ramas de actividad CUADRO 7

152010 152011 Variacion (%)
Energia 927 1.579 70,3
Industria 604 813 34,6
Comercio y servicios 3.507 4.620 31,7
Construccién e inmobiliario 508 757 49,0
Entidades de crédito 3.634 2.714 -25,3
Entidades de seguros 271 292 7,7
Ajustes* -13 1 -
TOTAL 9.438 10.776 14,2

Fuente: CNMV.
* En la fila de ajustes se eliminan los datos de aquellos emisores que dependen de otra sociedad cotizada que
pertenece a un sector diferente al suyo.

En términos agregados, aumentaron los dividendos totales repartidos por las entida-
des cotizadas en un 14,2%. Asi, solo el sector de las entidades de crédito se produjo
una disminucién de los dividendos repartidos respecto al mismo periodo del ejerci-
cio anterior, debido a que parte de la retribucién se realiz6 mediante la entrega de
acciones liberadas.

Cabe destacar los incrementos de los siguientes sectores: (i) energia, por el distinto
patrén temporal en la distribucion de dividendos de una sociedad con peso signifi-
cativo en la muestra; y (ii) comercio y servicios, por el pago de dividendos contra
reservas y el reparto de las plusvalias generadas por la venta de participaciones so-
cietarias durante el primer semestre de 2011.

10 Conclusiones

El beneficio neto agregado del conjunto de las sociedades cotizadas en el primer se-
mestre de 2011 disminuyd en un 1,0% respecto al mismo periodo del ejercicio ante-
rior, con lo que se rompe la tendencia de crecimiento existente en 2010. Esta evolu-
cién estuvo condicionada por el comportamiento negativo de los sectores de las
entidades de crédito y de la energia, que presentaron tasas de crecimiento negativas.

La tasa de crecimiento del beneficio neto agregado de las entidades no financieras se
desaceler6 durante el primer semestre de 2011 en algo mas de 30 p.p. respecto al se-
gundo semestre de 2010, hasta el 8,3%, destacando (i) la tasa de crecimiento negativa
del sector de la energia por operaciones no recurrentes (del -9,8%, tras experimentar
un ritmo de avance del 38% en el segundo semestre de 2010); (ii) la disminucién en
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las tasas de crecimiento de los sectores industrial y de comercio y servicios; y (iii) el
cambio producido en el sector de la construccién e inmobiliario, que pasé de registrar
pérdidas a obtener beneficios, impulsado por el sector de la construccién, gracias a
las plusvalias obtenidas con la enajenacién de activos y participaciones.

Los beneficios de las entidades de crédito, que descendieron un 14,3% con respecto
al primer semestre de 2010, continuaron condicionados por las provisiones por mo-
rosidad, las pérdidas por deterioro de activos, la intensificaciéon de la competencia
en la captacion de pasivo y las dificultades de acceso a la financiacién en los merca-
dos mayoristas.

En el primer semestre de 2011, las entidades no financieras practicamente no gene-
raron flujos de efectivo debido a las inversiones y al incremento de los dividendos
pagados, pese a las desinversiones realizadas y los flujos de explotacion generados.
En este contexto, el nivel de endeudamiento se mantuvo constante con un descenso
generalizado del nivel de apalancamiento, compensado por la financiacién obtenida
para llevar a cabo las operaciones corporativas especificas.

Las entidades de crédito, en cambio, aumentaron sus flujos de tesoreria derivados
del aumento de los tipos de interés, la contraccion de la inversion crediticia y las
politicas de pago de dividendos con acciones. En particular, estas tltimas contribu-
yeron al aumento del patrimonio neto de las entidades en un 1,2% con respecto al
cierre de 2010. No obstante, los incrementos continuados en la ratio de morosidad y
en el volumen de adjudicaciones y daciones en pago de deuda reflejan las dificulta-
des a las que se enfrentan las entidades de crédito ante la debilidad de la actividad
econémica general.
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1 Introduccion

Los primeros fondos cotizados (exchange-traded funds, ETF) aparecieron en Canada
en 1990. Desde entonces, segn datos de la gestora BlackRock, el patrimonio gestio-
nado por estos fondos ha crecido a una tasa promedio del 40% anual, hasta alcanzar
en la primera mitad de 2011 los 1,4 billones de ddlares’, agrupados en cerca de 2.800
fondos. Los ETF estan presentes en mas de 40 mercados secundarios de todo el mun-
do. En particular, un total de 69 fondos de este tipo cotizan en un segmento especi-
fico de Bolsas y Mercados Espanoles (BME). Junto al crecimiento en el patrimonio
gestionado y en el nimero de fondos, se ha producido un aumento en la variedad de
sus activos de referencia, que han pasado de concentrarse en grandes indices de re-
ferencia bursatil a incorporar, cada vez con mayor frecuencia, activos relativamente
iliquidos. A su vez, la propia estructura financiera empleada para replicar las renta-
bilidades de los activos de referencia ha variado e incluye ahora, en muchos casos,
contratos de derivados OTC (siglas en inglés de over-the-counter).

La rapida expansion de estos productos se ha apoyado en una serie de indudables
ventajas para los inversores, tanto de caracter especifico como comunes a otros pro-
ductos de inversion. Asi, estos fondos permiten a un inversor acceder a multiples
activos, utilizando estrategias relativamente sofisticadas, con objetivos de rentabili-
dad establecidos explicitamente a través de indices de referencia, y mediante proce-
dimientos de adquisicién y venta relativamente sencillos y econémicos.

El propio crecimiento del sector y los cambios en el diseno de sus carteras de activos,
en particular la utilizacién cada vez mas frecuente de estructuras complejas, han
suscitado una atencién cada vez mayor por parte de diversos organismos internacio-
nales y autoridades reguladoras, interesados en sus posibles implicaciones sobre la
estabilidad financiera. Asi, por ejemplo, el Financial Stability Board (en adelante
FSB) publicé un documento en abril de 20112 en el que argumentaba que la reciente
ola de innovacion financiera en el mercado de ETF hacia necesaria una mayor vigi-
lancia por parte de los supervisores de sus potenciales riesgos. Debe senalarse, no
obstante, que estos efectos potenciales no son exclusivos de los fondos cotizados, ya
que también pueden estar asociados a otros fondos y vehiculos de inversiéon que
utilicen instrumentos derivados OTC.

Otros aspectos relacionados con los ETF también han suscitado un notable interés
por parte de los reguladores mas directamente relacionados con la proteccién de los
inversores y usuarios de servicios financieros. En particular, cabe destacar una

1 Esta cifra es similar al patrimonio gestionado por los hedge funds pero aun se sitia muy por debajo de los
mas de 20 billones de ddlares de patrimonio del total de la industria global de fondos.

2 Financial Stability Board (2011). Potential financial stability issues arising from recent trends in Exchange-
Traded Funds (ETFs). Disponible en http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_110412b.pdf.
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atencion creciente hacia la comercializacién minorista de fondos cotizados con es-
tructuras complejas, asi como a los posibles efectos de la expansion de los fondos
cotizados sobre la formacién de precios de los valores de referencia.

El presente articulo ofrece una descripcion de este tipo de fondos y de sus riesgos
potenciales, tanto en el ambito de la estabilidad financiera como en el de la protec-
cién del inversor. Con este fin, el articulo se organiza como sigue. En la seccién 2 se
describen los aspectos esenciales de estos productos y sus estructuras financieras.
En la seccion 3 se analizan los riesgos potenciales para la proteccion del inversor y
la estabilidad y el funcionamiento ordinario de los mercados financieros, asi como
las discusiones actuales sobre la mejora en su supervision. En la seccion 4, se expo-
nen las conclusiones. El articulo se acompana de un anexo en el que se analiza bre-
vemente el error de seguimiento asociado a la réplica de indices, una estrategia
ofrecida por la mayor parte de los ETF, con datos sobre su incidencia en los fondos
negociados en Espana.

2 Aspectos basicos de los ETF

Los ETF son fondos de inversion cuya principal particularidad es que sus participa-
ciones se negocian en mercados secundarios. A diferencia de las participaciones de
los fondos tradicionales, que solamente se pueden suscribir o reembolsar a su valor
liquidativo3 (que necesariamente se calcula tras el cierre de cada sesion), las partici-
paciones en ETF se compran y venden en un mercado secundario. En el mercado
espanol, los fondos cotizados aparecieron por primera vez en 2006, y se negociaban
en un segmento especifico de BME.

Los fondos cotizados permiten la inversién en una amplia gama de activos que en
muchos casos resultarian dificilmente accesibles a los inversores, especialmente a
los inversores minoristas, como indices, materias primas y mercados emergentes.
Ofrecen, por tanto, las ventajas de la diversificacién propias de los fondos de inver-
sion. A ello debe sumarse que su cotizacién en mercados secundarios permite a los
inversores habituados a operar en estos mercados tomar y deshacer posiciones de
una manera similar a otros activos cotizados, como acciones y bonos.

Otra de las ventajas de los ETF que los inversores aprecian proviene de que, en su
gran mayoria, la politica de inversion se basa en el seguimiento de indices de refe-
rencia de una forma pasiva y, por tanto, relativamente poco costosa. En principio,
este seguimiento permite al inversor institucional o minorista tomar o cubrir sus
posiciones en distintos mercados a la vez que establece un marco de referencia claro
sobre la politica de inversién del fondo.

Estas caracteristicas han generado una importante demanda de este tipo de produc-
to. Asi, como se observa en el grafico 1, el crecimiento del nimero de ETF y del
patrimonio gestionado por ellos ha sido exponencial durante la Gltima década.

3 Entendido como la ratio entre el valor total de la cartera del fondo neto de gastos y el nimero de parti-
cipaciones.
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Ademas, durante ese periodo ha variado notablemente la composicion de su cartera,
ya que si en su origen esta se limitaba en la practica a la inversion en renta variable,
al cierre del primer semestre de 2011, suponia el 80,2% del patrimonio; la renta fija,
el 16,2%; y las materias primas, el 3,6%.

Evolucién del numero global de ETF y su patrimonio GRAFICO 1
ETF Acciones I FTF Renta fija
ETF Commodities Numero ETF (eje dcho.)
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Fuente: BlackRock, EFT Landscape. H1-2011.

Los fondos cotizados suelen estar indexados, es decir, su politica de inversion tipica-
mente replica el comportamiento de un determinado indice de referencia (por ejem-
plo, el Ibex 35). También existen fondos cotizados denominados «inversos», en los
que se replica la variacién opuesta del indice de referencia, de modo que su rentabi-
lidad sea positiva cuando el indice pierda valor y negativa cuando el indice incre-
mente su cotizaciéon. Asi, la inversién en fondos cotizados inversos es equivalente al
mantenimiento de posiciones bajistas sobre los indices de referencia.

En cuanto al perfil inversor en estos productos, existen diferencias entre Europa y
EE.UU. En Europa, de acuerdo con datos de la gestora BlackRock#, el 80% del patri-
monio gestionado por los fondos cotizados pertenece a clientes institucionales,
mientras que en EE.UU. estos, en su mayoria hedge funds, representan la mitad del
mercado, con la otra mitad copada por los inversores minoristas. En Europa, la
mayoria de los fondos cotizados cumplen los requisitos de la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre determinados organismos de inver-
sion colectiva (UCITS), lo que posibilita su comercializacion dentro de los Estados
Miembros de la UE como productos no complejos. En cuanto a las gestoras, en
Europa, de acuerdo con datos de Deutsche Bank5, estas presentan un alto grado de
concentracion, y seis de ellas retinen el 80% del patrimonio gestionado por los
fondos cotizados.

4 Segun Ramaswamy, S. (2011). Market structures and systemic risk of Exchange traded funds. BIS Working
Paper n° 343. Disponible en http://www.bis.org/publ/work343.pdf.

5 Deutsche Bank (2011). In the ETF labyrinth, where does the thread begin? ETF Research-Industry perspec-
tive. Disponible en http://www.etf.db.com/UK/pdf/EN/research/researchresearchSpecial_2011_07_07_
ETF_Industry_Perspective.pdf.
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Para llevar a cabo su estrategia de inversion, los fondos pueden tomar directamente
posiciones en los activos que componen su indice de referencia o realizarlo median-
te la contratacion de instrumentos derivados con otras entidades. Ambos mecanis-
mos se describen en detalle a continuacion.

2.1 Fondos cotizados fisicos

Inicialmente, las gestoras replicaban el comportamiento del indice de referencia del
fondo mediante la compra de las acciones integrantes en la misma proporcién que
aparecian en el mismo. Este tipo de fondo cotizado se conoce como «fisico», ya que
las acciones/activos de referencia se encuentran registrados a nombre de la gestora.
El coste de replicar el indice mediante la compra de todos los activos constituyentes
es mayor en aquellos con un amplio ntmero de activos o que incluyen valores de
poca liquidez. Para reducir estos costes de réplica, algunos fondos comenzaron a
utilizar técnicas estadisticas para seleccionar una cesta de los activos constituyentes
del indice en lugar de la totalidad de las acciones, de manera que se lograra una
elevada correlacién con el indice a la vez que se reducian los costes de transaccién y
de mantenimiento de un nimero elevado de activos.

Asi pues, uno de los riesgos que deben tener en cuenta los inversores de los fondos
fisicos es la posibilidad de que la cartera de activos seleccionada no replique exacta-
mente el comportamiento del indice de referencia, exponiendo a los participes al
denominado error de seguimiento o tracking error, que se analiza brevemente en el
anexo, con un ejemplo ilustrativo de su incidencia en el caso espanol. Este error de
seguimiento puede provocar que el inversor final experimente un riesgo de merca-
do imprevisto en su cartera.

2.2 Fondos cotizados estructurados

Con el tiempo, las gestoras han ido desarrollando nuevas estructuras para replicar la
rentabilidad de los indices de referencia con el objetivo de reducir los costes de tran-
saccion asociados a esta practica mediante la adquisicién de multiples activos y el
tracking error asociado a una correlacion imperfecta entre la cartera del fondo v el
indice. El desarrollo de nuevas estrategias de réplica ha dado lugar a los denomina-
dos «fondos estructurados», cuya principal caracteristica es la utilizacién de instru-
mentos financieros derivados OTC, que proporcionan la rentabilidad del indice de
referencia.

Una tipica estrategia de inversion es aquella en la que la gestora acuerda con una
contraparte, habitualmente una entidad financiera, un contrato de permuta de acti-
vos o total return swap. Este derivado permite a la gestora recibir los rendimientos
del indice referenciado a cambio del pago de una comisién periédica a la contrapar-
te. Adicionalmente, el fondo entrega a esta Gltima el patrimonio en efectivo y esta
entrega unos activos en garantia (collateral) por dicho patrimonio. Un aspecto clave
que se analizara posteriormente es precisamente el tipo y la calidad de los activos
entregados como garantia por parte de la entidad financiera.
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Los fondos cotizados estructurados han tenido un mayor desarrollo en Europa (unos
110.000 millones de délares de patrimonio en septiembre de 2011°) que en EE.UU,,
donde la normativa es mas restrictiva respecto a la utilizacién de instrumentos deri-
vados por parte de las instituciones de inversién colectiva (IIC). En concreto, en
EE.UU., de acuerdo con la Investment Company Act, las gestoras deben mantener al
menos el 80% de su patrimonio invertido en activos que entren dentro de la catego-
ria descrita por la denominacién del fondo. En Europa, la normativa permite la in-
version en derivados no negociados en mercados organizados (OTC) siempre que
cumplan con los siguientes requisitos: i) la exposicién del fondo no puede superar el
100% de su patrimonio (es decir, se limita el apalancamiento); ii) el riesgo de contra-
parte frente a una misma entidad esta limitado al 10% del patrimonio; v iii) las pri-
mas pagadas por opciones no pueden superar el 10% del valor del patrimonio
del fondo.

Dentro de la categoria de fondos cotizados estructurados se encuentran los «fondos
apalancados», que ofrecen rentabilidades dos y tres veces superiores a las del indice
de referencia. También existen fondos inversos con apalancamiento con el doble o
el triple de rentabilidad del indice de referencia. Normalmente, este tipo de fondos
deben considerarse como un instrumento financiero complejo, ya que la estructura
de rentabilidad y la utilizacion de derivados para lograrla suponen unos riesgos de
dificil asimilacién y comprensién para los inversores.

Los fondos estructurados reducen o eliminan el riesgo de réplica del indice trasla-
dando la posibilidad de materializacién del mismo a la contrapartida que ofrece el
derivado. Sin embargo, el inversor incurre a cambio en un riesgo de crédito asociado
a la contraparte del instrumento derivado. Asi pues, la utilizaciéon de derivados OTC
por estos fondos estructurados conlleva los mismos riesgos potenciales detectados
para el mercado OTC en su conjunto, y en consecuencia, deberian resultan aplica-
bles las recomendaciones y reformas en curso emanadas del G-20 en el contexto de
la reforma financiera internacional.

Principales diferencias entre fondos cotizados fisicos y estructurados CUADRO 1

Fondos cotizados fisicos

Fondos cotizados estructurados

Estrategia de inversion

Riesgo de contraparte

Garantias

Rendimientos

Réplica mediante la compra de
activos.

Los producidos directamente por la
inversién en activos o por el posible

préstamo de valores.

El fondo posee los valores del indice.

Sujetos a tracking error si la cartera es
diferente al indice de referencia.

Réplica mediante swaps para recibir
los rendimientos (+/-) del indice.

Con la contraparte del swap
Segun UCITS limitado al 10% del
patrimonio.

La contraparte del swap deposita
activos por al menos el 90% del valor
actual del fondo.

La contraparte del swap garantiza los
rendimientos del indice.

6  Segun datos de BlackRock, ETF Landscape. H1-2011.
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3 Riesgos potenciales de los ETF y posibles
mejoras en su supervision

Como cualquier otro activo cotizado, o vinculado a activos cotizados, los participes
en este tipo de fondos estan sujetos al riesgo de mercado. En este caso, resulta parti-
cularmente relevante el riesgo de seguimiento asociado a las estrategias de réplica
de indices, puesto que, como se ha senalado, la mayoria de los ETF ofrecen politicas
de inversion en esta linea. As{ pues, un inversor minorista o institucional que invier-
ta en fondos cotizados con el objetivo de obtener la rentabilidad de un determinado
indice, ya sea para tomar una posicién directa o para cubrir otros riesgos de su car-
tera, puede encontrarse en situaciones en las que la rentabilidad percibida sea distin-
ta a la esperada. Para recabar la atencion de los inversores sobre los riesgos de mer-
cado resulta esencial mantener y, en lo posible, mejorar los niveles de transparencia
actualmente exigidos en relacién con la informaciéon suministrada a los inversores
por parte de las gestoras.

Sin embargo, el interés suscitado por los ETF durante los ultimos meses entre las
autoridades economicas y los foros internacionales relacionados con la regulaciéon y
supervision de los mercados financieros proviene, sobre todo, de su intenso creci-
miento en el patrimonio gestionado, del empleo de estructuras con instrumentos
derivados cada vez mas complejas para conseguir la rentabilidad de los activos de
referencia y de su difusién entre los inversores minoristas, especialmente en el mer-
cado de EE.UU. Este interés se concentra especialmente en los mecanismos para la
mejor proteccion de los inversores y en el ambito de la estabilidad financiera.

Dos documentos del Banco de Pagos de Basilea (BIS) y del Financial Stability Board
(FSB) en el primer semestre de 20117 y otro mas reciente del European Systemic
Risk Board (ESRB)® apuntan en la segunda direccién, destacando los potenciales
riesgos sistémicos de los fondos cotizados. Las tres instituciones se centran en el
riesgo de contrapartida en que incurren los fondos y en los activos utilizados como
garantia del contrato de derivados.

Con independencia de la perspectiva sistémica, la posibilidad de que se comerciali-
cen entre los inversores minoristas estructuras complejas, con riesgos de contrapar-
tida potencialmente significativos, requiere un tratamiento regulador y supervisor
de las practicas de comercializacién de estos productos que garantice un adecuado
nivel de proteccién de los inversores. Los problemas en el ambito de la proteccion
de los inversores minoristas se ven acentuados por la posibilidad de que se produz-
can conflictos de interés relevantes entre las gestoras de los fondos y las entidades
del grupo financiero al que pertenecen, ya que las segundas podrian obtener finan-
ciacion de estos vehiculos de inversiéon mediante la colocacién o venta de los mis-
mos de activos con escasa liquidez.

7  Véanse Ramaswamy (2011), op. cit, y Financial Stability Board (FSB) (2011). Potential financial stability is-
sues arising from recent trends in Exchange-Traded Funds (ETFs). Disponible en http://www.financialsta-
bilityboard.org/publications/r_110412b.pdf.

8  ESBR (2011). ESRB response to the ESMA discussion paper on «Policy orientations and guidelines for UCITS
exchange-traded funds and structured UCITS». Disponible en http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ESRB_
response_to_ESMA_consultation_high_frequency_trading.pdf?788fbacb43f30c4d4337a2beae1f2929.
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Un riesgo de distinta naturaleza es la generacion de posibles perturbaciones en los
mercados de algunos activos en los que invierten estos fondos, como consecuencia
de la realizacion de operaciones por parte de los mismos sin relacion con la situa-
cién econémica y financiera de esos activos. El potencial para influir en los precios
es mayor en el caso de fondos con un elevado volumen de patrimonio o apalanca-
miento y en aquellos que utilizan como referencia los precios de materias primas o
activos poco liquidos®.

A continuacion se analizan estos riesgos con mayor detalle.

3.1 Complejidad de las estructuras y comercializacion minoristas

Las gestoras han ampliado progresivamente la gama de fondos cotizados. Asi, si
inicialmente se ofrecian Gnicamente estructuras sencillas de replicacion de indices
bursatiles conocidos, actualmente se comercializan fondos con estrategias mas com-
plejas, como los fondos inversos, que suponen la asuncién de posiciones cortas en
los activos, o los fondos apalancados, que suponen variaciones de precios que mul-
tiplican el riesgo del indice original.

Los fondos autorizados de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE (UCITS IV) se consi-
deran productos no complejos vy, por tanto, pueden ser comercializados entre los
inversores minoristas sin que el inversor tenga que someterse al test de convenien-
cia'®. Asi pues, en la practica, la normativa actual permite la comercializacién a in-
versores minoristas de fondos cotizados con estructuras potencialmente complejas
que incluyen derivados OTC.

Sin embargo, por la complejidad y riesgos asociados a los fondos estructurados, este
tipo de producto deberia quedar bajo la categoria de producto financiero complejo y
su comercializaciéon quedar sujeta y limitada a aquellos inversores con los conoci-
mientos y experiencia adecuados al perfil de riesgo de estos vehiculos de inversion
colectiva. El CESR, en una respuesta a la Comisién Europea, de julio de 2010, sobre
la propuesta de modificacién de la Directiva MiFID"!, consideraba que los fondos
cotizados estructurados deberfan ser considerados instrumentos financieros com-
plejos a efectos del test de conveniencia. Ademas, el CESR proponia reforzar los
derechos de los clientes para solicitar informacién sobre el perfil de riesgos del fon-
do bajo determinadas condiciones de mercado, asi como una valoracién trimestral
independiente de las estructuras. En este sentido, el CESR no descartaba la posibili-
dad —con los objetivos de proteger a los inversores, mantener la integridad del
mercado y la reputacion de las instituciones de inversion colectiva— de emitir ad-
vertencias e incluso prohibir la distribucién de fondos de estas caracteristicas entre
los inversores minoristas.

9  Solo Suiza permite la creacion de fondos con una Unica materia prima como subyacente. La Directiva
UCITS si permite la creacion de fondos cotizados que repliquen indices de precios de varias materias
primas.

10 De acuerdo con la Directiva 2004/39/CE (MiFID), relativa a los mercados de instrumentos financieros.

11 CESR(2010). CESR Technical Advice to the European Commission in the context of the MiFID Review -Investor
Protection and Intermediaries. CESR/10-859.
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En el Reino Unido, los fondos cotizados apalancados, complejos y aquellos que repli-
can hedge funds solo son aptos para comercializarse entre aquellos inversores que
puedan comprender sus riesgos, siendo las empresas de inversion responsables de
comprobar esta adecuacion.

3.2 Riesgo de contrapartida de los fondos cotizados

La evolucién hacia una mayor complejidad de las estructuras utilizadas por los ETF
para replicar la rentabilidad de los activos de referencia puede llevar aparejada la
aparicion de riesgos potenciales para los inversores con posibles consecuencias sis-
témicas. En particular, podrian reproducirse también en este ambito algunos de los
problemas observados en otros mercados, como en algunos segmentos de la tituliza-
ci6n, donde la falta de transparencia y la complejidad de las estructuras dificultaron
una correcta evaluaciéon de riesgos. Este tipo de estructuras complejas ha arraigado
de manera muy significativa en Europa, donde de acuerdo con el informe del FSB,
mencionado en la seccion 1, suponen el 45% del patrimonio gestionado por los fon-
dos cotizados, con un importante crecimiento desde el ano 2005. Del mismo modo,
buena parte de los riesgos para el mercado detectados en el segmento de los deriva-
dos OTC podria, en teoria, reproducirse en las estructuras mas complejas de los
fondos cotizados, y por ello las soluciones regulatorias en marcha deberian también
aplicarse a estos fondos.

El riesgo de contrapartida de los fondos cotizados afecta a aquellos ETF que utilizan
derivados OTC, como los contratos de permutas financieras o swaps, para replicar
de manera sintética la rentabilidad de los activos de referencia. En estos casos, la
gestora del fondo entra en un contrato de derivados con una entidad financiera por
el que se asegura la rentabilidad de los activos de referencia. Mediante esta estructu-
ra, la gestora consigue eliminar el tracking error, pero incurre en riesgo de crédito
frente a su contraparte. En caso de incumplimiento de las obligaciones de la contra-
parte del derivado, la gestora no podria replicar directamente la rentabilidad de los
activos de referencia y se quedaria con los activos depositados por la contraparte
como garantia. Esto es mds probable en la medida en que estos activos tienen una
baja correlacion con el indice de referencia y son relativamente iliquidos. En un caso
extremo, la gestora del fondo podria verse abocada a limitar los reembolsos, ya que
la liquidez de su cartera seria reducida y, posiblemente, surgirian dificultades para

su correcta valoracion.

Existe, ademas, como senala el informe del BIS'?, un riesgo adicional en caso de in-
cumplimiento por quiebra de la contraparte financiera, ya que, podria darse el caso de
que el administrador de la quiebra decidiese la congelacién de los activos mantenidos
en las cuentas de clientes, entre los que se encontraria el fondo cotizado. En este caso,
el patrimonio del fondo cotizado quedaria bloqueado mientras durase el proceso con-
cursal y los inversores no podrian realizar reembolsos de sus participaciones.

El problema de riesgo de contraparte no se produce tnicamente en los ETF estruc-
turados o sintéticos. Otros fondos de inversion, cotizados o no, también utilizan

12 Véase Ramaswamy (2011), op. cit.
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instrumentos derivados OTC para asegurar una rentabilidad o para cubrir el riesgo
de mercado y/o crédito de sus carteras. Instrumentos financieros como los warrants,
certificados, contratos por diferencias, permutas de tipos de interés y repos son rela-
tivamente comunes en las carteras de las instituciones de inversion colectiva. Tam-
bién se produce este riesgo cuando un fondo realiza operaciones de préstamo de
valores. Asi, es una practica habitual que estos fondos movilicen sus carteras pres-
tando temporalmente los activos a cambio de una comisién que les suponga una
rentabilidad adicional.

Estos riesgos estan, sin embargo, limitados por la normativa vigente. Asi, en Europa
la Directiva UCITS, a la que estan sujetos los ETF europeos, limita al 10% del patri-
monio la exposicion frente a una contraparte’3 (que incluiria también todos los va-
lores emitidos por un mismo emisor), por lo que el potencial riesgo del fondo estaria
acotado. Adicionalmente, la misma norma obliga a que los fondos que realicen ope-
rativa de préstamo de valores mantengan garantias por el 100% de las operaciones
y a que estas se actualicen diariamente. Ademas, la ESMA esta promoviendo un
cambio normativo que, de aprobarse, obligaria a los fondos cotizados a informar a
sus participes de cualquier intencién de realizar un préstamo de valores con los titu-
los de su cartera e, incluso, a hacer ptblicas las comisiones que esta actividad pudie-
se generar.

El informe del FSB también senala posibles conflictos de interés en el caso de que
la gestora del fondo y la contraparte del derivado pertenezcan al mismo grupo fi-
nanciero.

Una alternativa que podria resultar util para mitigar el riesgo de contraparte seria
exigir el ajuste diario de posiciones en derivados OTC para limitar los efectos de un
posible incumplimiento. Se trataria de utilizar una de las practicas ya habituales en
los mercados de derivados organizados, donde cada dia se actualizan las garantias y
se liquidan las pérdidas y ganancias de cada posicion. Estas practicas estan en con-
sonancia con las reformas de las infraestructuras de los mercados de derivados OTC
iniciadas en EE.UU. y Europa, de acuerdo con las recomendaciones del G-20 en el
contexto de la reforma financiera internacional.

3.3 Riesgo de financiacion de las contrapartes financieras de los derivados

El ESRB destaca en su respuesta a una consulta de la ESMA' la conexi6n entre el
sistema bancario y el sector de los fondos cotizados, como consecuencia del protago-
nismo de los primeros en los fondos estructurados. Asi, como garantia a los deriva-
dos OTC empleados por los ETF, las entidades de crédito que actian como contra-
partida depositan activos que pueden ser diferentes a los del indice de referencia.
Eso implica la posibilidad de que los bancos utilicen los fondos cotizados estructura-
dos como una alternativa para financiar activos iliquidos. Sin embargo, en caso de
incumplimiento por parte de una contrapartida, el ETF podria acabar con activos en

13 La exposicion en este contexto es entendida en un sentido amplio que incluye cualquier obligacién ac-
tual o potencial consecuencia de la utilizacién de derivados.
14 Véase ESRB (2011), op. cit.
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su cartera que no se relacionen con la politica de inversién del fondo y/o cuya liqui-
dacion resulte costosa debido a su escasa liquidez.

Esta estrategia de algunas entidades de crédito para la captacion de liquidez a través
de estos fondos de inversion podria no estar disponible, o incluso tener efectos ne-
gativos sobre dicha liquidez, en el caso de que se produjera una situacion de estrés
en el mercado en la que se redujera el valor de los fondos, ya sea por reembolsos de
los participes o por una reduccion del nominal de los contratos.

3.4 Efectos sobre los mercados secundarios de los activos subyacentes

Con el fin de garantizar la mayor correlacion posible con la rentabilidad del indice
de referencia y la cartera de activos mantenida por los fondos cotizados fisicos, las
gestoras necesitan realizar un ajuste continuado mediante compraventas en merca-
dos secundarios. En el caso de los fondos estructurados, el ajuste también es necesa-
rio, pero en este caso es la contraparte del derivado OTC quien debe realizarlos.

Los principales motivos para realizar ajustes de la cartera son, por un lado, las varia-
ciones diarias de precios de los indices de referencia y, por otro, las entradas y salidas
de participes, que hacen variar el patrimonio del fondo. Este tipo de ajustes (rebalan-
ceos), instrumentalizados mediante compraventas en mercados secundarios, pueden
perturbar la formacion de precios de los activos subyacentes, especialmente cuando el
mercado donde cotizan es poco liquido y estrecho, como puede ser el caso de peque-
nas empresas cotizadas y de determinadas materias primas. Un ejemplo reciente del
peso que los fondos cotizados pueden llegar a alcanzar en algunos mercados lo brinda
el mercado del oro. Segiin datos del World Gold Council'5, los fondos cotizados sobre
oro supusieron el 17% de la demanda mundial de oro en 2009 y el 9% en 2010.

Los fondos con mayor patrimonio gestionado o aquellos que cuentan con apalanca-
miento tienen un riesgo potencial de impacto superior, especialmente en situacio-
nes de elevada volatilidad. Por ello, una tarea preventiva por parte de los gestores y
supervisores es la relativa al diseno y autorizaciéon de los fondos. Este anélisis tiene
especial importancia en el caso de los fondos apalancados o aquellos que utilizan
activos de menor liquidez. En estos casos debe considerarse el tamano del fondo y
su posible crecimiento y ponerlo en contexto con la liquidez de los activos de refe-
rencia para evitar posibles impactos significativos del ajuste de la cartera del fondo
en el mercado de referencia de los activos.

No obstante, hay que senalar que esta potencial incidencia sobre los mercados de los
activos subyacentes no es una circunstancia exclusiva de los fondos cotizados, ya
que los fondos garantizados y los productos estructurados pueden dar lugar tam-
bién a este tipo de efecto y, por ello, el impacto de estos productos en los mercados
de referencia suele ser evaluado por las gestoras y los supervisores.

Otra de las consecuencias del seguimiento de las estrategias pasivas de inversion con-
sistente en la réplica de indices es el de una mayor correlacion entre los movimientos

15 Datos disponibles en http://www.gold.org/investment/statistics/demand_and_supply_statistics/.
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de precios de los activos incluidos en el indice. El seguimiento de este fenémeno es
esencial por sus posibles implicaciones sistémicas, dado que, en situaciones de elevada
incertidumbre o de estrés manifiesto del mercado, favorece los movimientos unidirec-
cionales como, por ejemplo, la generalizacién de ventas masivas de un amplio espec-
tro de activos.

Recientemente, algunos expertos han sugerido ante el Comité Bancario del Senado
de EE.UU.'® que la proliferacién de los ETF habria provocado una reduccién en el
numero de empresas en crecimiento que deciden acudir a los mercados de acciones
en busca de financiacién. Estos expertos indican que el aumento de los fondos co-
tizados en el segmento de las empresas en crecimiento estarfa incrementando la
correlacion de la rentabilidad de las acciones de estas companias entre ellas mis-
mas y también con el propio mercado bursatil, con lo que se reduce su atractivo
para los inversores en términos de diversificacion. La explicacion a este fenémeno,
segun los comparecientes, es que los ETF especializados en este segmento han sus-
tituido en la provisién de liquidez a otros inversores, pero que las decisiones de
mercado de estos fondos se basan en menor medida en la situacién individual de
cada empresa, y mas en la evolucion general del mercado y de los flujos de inver-
si6n de sus participes.

4 Conclusiones

Los fondos cotizados presentan ventajas para los inversores, tanto minoristas como
institucionales, por lo que su patrimonio gestionado ha experimentado un significa-
tivo incremento durante los altimos diez anos. A ello se unen la creciente compleji-
dad de las estructuras utilizadas por las gestoras para replicar las rentabilidades de
referencia y la ampliacion de la gama de activos incluidos en los indices, entre cuyos
componentes se cuentan valores de poca liquidez y materias primas.

Por estos motivos, resulta necesario reforzar la supervision del sector, con el objeto
de identificar posibles aspectos del diseno de los fondos cotizados o de sus practicas
que pudiesen incidir negativamente en la proteccion de los inversores y en la estabi-
lidad financiera, desarrollando mecanismos que mitiguen estos problemas. Cual-
quier iniciativa en este sentido deberia respetar, y si es posible potenciar, las carac-
teristicas beneficiosas de estos productos para sus clientes.

Asi pues debe abordarse el tratamiento y, en su caso, la limitaciéon de la comerciali-
zacién a minoristas de los fondos cotizados con estructuras excesivamente comple-
jas, ademas de incrementar la informacion y la transparencia sobre politicas de in-
versién y gestion que supongan la asuncion de riesgos con las contrapartes. La
reforma de la Directiva MiFID actualmente en discusion contempla medidas en esta
direccion.

16 Véase Bradley, H.y Litan, R.E. (2011). ETFs and the present danger to capital formation. Testimony of Harold
Bradley and Robert E. Litan before the Subcommittee on Securities, Insurance and Investments of the Senate
Banking Committee.  Disponible en http://banking.senate.gov/public/index.cfm?FuseAction=Files.
View&FileStore_id=fedd383b-6946-403c-b43d-7ea9723f17f5.
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El riesgo de contrapartida de los fondos cotizados que utilizan derivados OTC y
préstamo de valores es uno de los elementos identificados en varios estudios recien-
tes como fuente de riesgos potenciales. Las reformas en las infraestructuras de los
mercados de derivados OTC iniciadas en EE.UU. y Europa, que incluyen la liquida-
cién en camaras de contrapartida central de los contratos con mayor nivel de estan-
darizacién y el reforzamiento de la gestion bilateral de las garantias, deberian redu-
cir el riesgo de contraparte. También resulta necesario recordar que todos los fondos
aprobados en Europa bajo la Directiva UCITS tienen limitado el riesgo de contrapar-
tida frente a cada entidad al 10% del valor de su patrimonio, circunstancia que acota
posibles efectos sistémicos y limita el nivel de riesgo asumido por los inversores.

Por otro lado, desde un punto de vista sistémico, es necesario analizar detenidamen-
te el papel que algunos de los ETF estructurados puedan jugar en la provision de li-
quidez a las entidades de crédito que actian como contraparte de los contratos OTC
utilizados por dichos fondos. Asi, la entrega de garantias en forma de activos iliqui-
dos puede haber actuado en algin caso como un recurso para la obtencién de liqui-
dez por parte de las mismas. Sin embargo, en situaciones de estrés de mercado, este
mecanismo puede reducirse rapidamente y suponer un elemento de transmisién
dentro del sistema bancario.

Especial atenciéon merecen los fondos cotizados sobre materias primas y empresas
de menor capitalizacion y liquidez. Para estos valores subyacentes, es posible que a
corto plazo los precios de algunos ETF influyan considerablemente en los precios de
estos activos, si aquellos son una parte importante de su mercado, y no solo al con-
trario, como cabria esperar. Por ello, es necesario que tanto las gestoras como los
supervisores lleven un estrecho seguimiento del volumen y composiciéon del patri-
monio de los fondos y sus efectos sobre la liquidez de los mercados de los activos
subyacentes, para evitar potenciales perturbaciones en la formacién de precios.

En todo caso, hay que subrayar que la preocupacién suscitada entre las autoridades
supervisoras por los fondos cotizados no se debe tanto a la naturaleza de los ETF
como a la constatacion de que recientemente se esta produciendo una tendencia en
este tipo de productos a utilizar estrategias de estructuracién que podrian generar
los problemas mencionados anteriormente. En ese sentido conviene recordar que
los fondos cotizados ofrecen ventajas especificas a los inversores y que la mayoria
de los riesgos descritos estan también presentes en otros productos financieros.
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Anexo: Errores de seguimiento en los ETF admitidos
a negociacion en mercados espafnoles

Como se ha mencionado, la mayoria de los ETF especifican que su politica de inver-
sion se dirige al seguimiento de indices de precios publicados por terceros. Esto
permite calcular su error de seguimiento respecto a ese objetivo declarado explicita-
mente, a diferencia de otros fondos de inversién en los que su estrategia no se anun-
cia de manera explicita.

Conviene recordar que las gestoras de los ETF advierten en sus folletos de la posibi-
lidad de que se produzca un tracking error. Una férmula tipica para especificar tales
advertencias es, por ejemplo, la siguiente: «Nada garantiza que se vaya a cumplir el
objetivo de gestion del fondo. Ningtn activo o instrumento financiero permite, en
efecto, una réplica automatica y continua del indice |...]. Asimismo, el fondo no po-
dra reproducir perfectamente los resultados del indice [...] debido principalmente a
la indisponibilidad temporal de algunos valores que compongan el indice o a cir-
cunstancias temporales [...]».

En el caso de los ETF, el tracking error se puede analizar a partir de los dos tipos de
precios de las participaciones en estos fondos: los valores liquidativos asociados a la
emision de nuevas participaciones (mercado primario) y los precios de cotizacién
(mercado secundario). A efectos ilustrativos, a continuacion se presentan los princi-
pales resultados de un anélisis del tracking error para el valor liquidativo de 68 de
los fondos admitidos a negociacion en BME.

En esta estimacion se han usados datos disponibles del valor liquidativo en euros de
los mencionados ETF, publicado en Reuters-Lipper, para cada tltimo dia de la sema-
na, desde noviembre de 2008 a noviembre de 2011. En el caso de que el ETF reparta
dividendos, se considera que estos se reinvierten en el propio fondo. Por otro lado,
para cada fondo se ha obtenido el valor del indice de referencia indicado en su folle-
toy, en el caso de que el mismo estuviera denominado en divisa extranjera, se ha
ajustado el mismo a su valor en euros.

Tomando ambos valores se han calculado las rentabilidades semanales del valor liqui-
dativo del fondo y de su indice de referencia durante el periodo en que ambos estu-
vieran disponibles. El tracking error se ha expresado en funcién de dos parametros:

—  El coeficiente de la regresion entre la rentabilidad semanal del fondo y del indice.
Si el seguimiento fuera perfecto y obviando otras fricciones (pagos de comisio-
nes al fondo, retenciones de impuestos en los dividendos o diferentes horas de
célculo del valor liquidativo y del indice), este coeficiente deberia ser de 1.

—  Lavolatilidad anualizada del error de seguimiento. Este indicador muestra di-
rectamente la relevancia del tracking error durante un periodo de tiempo (en
este caso, una semana)'’. Un valor mas alto implica que el participe esta expe-
rimentando un mayor riesgo de desviacion respecto al indice.

17  La volatilidad se calcula como la desviacion tipica de la diferencia entre la variacién semanal en logarit-
mos neperianos del valor del indice de referencia en euros y el valor del ETF, una vez reinvertidos los
dividendos. Posteriormente se anualiza multiplicando dicha cuantia por la raiz cuadrada de 52.
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En el grafico A1, se puede observar que, en términos del coeficiente de regresion, la
mayor parte de los fondos presentan una rentabilidad cercana a la de su indice de
referencia. Asi, 53 de los 68 fondos presentan un coeficiente de regresién que se si-
taa entre el 0,95 y el 1,05.

Distribucion del coeficiente de regresion de la rentabilidad de los ETF GRAFICO A1
cotizados en Espafa y su indice de referencia
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Fuente: Reuters-Lipper y elaboracién propia.

La volatilidad del error de seguimiento de estos ETF se puede apreciar en el grafico
Az. De los 68 fondos, 34 presentan una desviacion tipica inferior al 3% anual*®. Al
analizar por separado los indices cuya referencia se cotiza en euros y en mercados
europeos y el resto, se observa que son estos tltimos los que presentan un mayor
riesgo de imprevisibilidad del seguimiento, lo cual puede deberse al error de me-
dicion que generan los distintos horarios de cierre de los mercados del subyacente
y de la divisa.

Este tipo de error puede tener consecuencias si el inversor no es consciente del mis-
mo y, por consiguiente, no ha sido incluido en su proceso de toma de decisiones.
Consecuencias mas importantes ain puede tener este tipo de error si el inversor
utiliza alguno de estos ETF para hacer coberturas de otros riesgos. En todo caso, no
debe concluirse que este problema sea mayor en los ETF que en otros fondos de in-
version no analizados en el presente articulo, dado que la presencia de errores de
seguimiento, en principio, es posible en muchas estrategias de inversion diferentes
basadas en la replica de un indice.

18 Para facilitar el analisis de dicha volatilidad se recuerdan las volatilidades anualizadas de distintos indi-
ces. Asi, el indice Markit Iboxx Eurozone 3-5 Year Total Return presenté una volatilidad en 2011 del 2,9%,
el indice DAX presenté una volatilidad en el periodo 2009-2011 del 22,7% y el Ibex-35 presentd una vo-
latilidad en el periodo 2008-2011 del 29,2%.
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Distribucion de la volatilidad del error de seguimiento GRAFICO A2
en ETF cotizados en Espana
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Fuente: Reuters-Lipper y elaboracién propia.
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La educacion financiera y su relevancia en las
decisiones economicas: evidencia e iniciativas

Anna Ispierto Maté e Isabel Oliver Yébenes (¥)

(*) Anna Ispierto Maté e Isabel Oliver Yébenes pertenecen al Departamento de Estudios, Estadisticas y
Publicaciones de la CNMV.






1 Introduccion

La relevancia de la educacién financiera ha ido creciendo durante las dos altimas
décadas a medida que los mercados financieros se han ido desarrollando y como
resultado de cambios econémicos y demograficos. Tanto las necesidades de los indi-
viduos como la oferta de productos financieros han ido haciéndose cada vez mayo-
res y mas complejas.

En lo que se refiere a las necesidades de los individuos, se han ido produciendo cam-
bios sociales, econémicos y demograficos que han causado una creciente compleji-
dad en su toma de decisiones. Entre los factores causantes de estos cambios cabe
mencionar el aumento de la renta per capita, que viene acompanado de un mayor
volumen total de ahorro; el nivel de endeudamiento creciente durante las Gltimas
décadas vy, sobre todo, durante los anos previos a la actual crisis; el aumento de la
esperanza de vida; y una creciente inestabilidad en el mundo laboral. En particular,
la falta de planificacién observada por parte de los individuos en relacién al momen-
to de su jubilacién ha suscitado una especial atencion hacia cuestiones relacionadas
con el impacto de la reduccion de las coberturas pablicas de pensiones y con el au-
mento de la esperanza de vida.

En cuanto a los mercados financieros, su complejidad ha ido aumentando paulatina-
mente a causa, basicamente, de la desregulacién gradual que han ido experimentan-
do, la existencia de nuevos canales de distribucion y el desarrollo, especialmente
durante los Gltimos 20 anos, de nuevos productos financieros.

Debido a esta creciente sofisticacion de los productos y mercados financieros, los
consumidores ya no se limitan a elegir solamente entre tipos de interés o entre dos
préstamos o planes de ahorro diferentes, sino que se enfrentan a un amplio abanico
de opciones, con una gran variedad de instrumentos financieros complejos para
ahorrar o financiarse. Por lo tanto, la tarea de administrar y distribuir los recursos
financieros de los individuos y los hogares de forma adecuada es mucho mas com-
pleja, y las aptitudes y los conocimientos necesarios son mayores que en generacio-
nes anteriores.

Como consecuencia de todo ello, la educaciéon financiera estd adquiriendo una im-
portancia cada vez mayor, y no tan solo para los inversores en sentido estricto. Tam-
bién resulta esencial para cualquier familia a la hora de gestionar su presupuesto,
adquirir una vivienda o asegurarse unos recursos apropiados para la jubilacién. Ob-
viamente, los individuos han tenido siempre que tomar este tipo de decisiones y
gestionar sus finanzas, pero los desarrollos recientes antes mencionados hacen que
su nivel de educacién financiera tenga un papel cada vez mayor a la hora de asegu-
rar que las decisiones financieras se toman de forma correcta y utilizando la infor-
macion adecuada. El aumento de la educacion financiera de la poblacién favorece
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una mejor asignacion de los recursos y contribuye, por tanto, al aumento del bienes-
tar social. Por el contrario, unos bajos niveles de educacién financiera, ademas de
constituir una amenaza potencial para la integridad patrimonial de los individuos,
pueden traducirse en pérdidas netas en términos de bienestar social.

El presente articulo recoge una recopilacion de los principales estudios realizados en
torno a los efectos de la educacion o alfabetizacion financiera sobre las decisiones de
inversion y ahorro de los individuos (seccién 2). A su vez, en el mismo se exponen
las iniciativas publicas llevadas a cabo en distintas jurisdicciones para aumentar el
nivel de conocimientos financieros de la poblacién (seccién 3), con especial énfasis
en las acciones enmarcadas en el Plan de Educacién Financiera que se esta llevando
a cabo en Espana por parte de la CNMV y del Banco de Espana (seccion 4). En el
altimo apartado (seccion 5) se recogen las principales conclusiones del articulo.

2 Los efectos de la alfabetizacion financiera

Los primeros estudios importantes relacionados con la alfabetizacién financiera (fi-
nancial literacy) datan de la década de 1990, motivados en su mayoria por las decre-
cientes tasas de ahorro que se venian observando en los hogares estadounidenses
desde principios de la década anterior, en el marco de un creciente esfuerzo de dise-
no de politicas para fomentar su recuperacion. El debate se centraba esencialmente
en la eficacia de los incentivos fiscales a la hora de ahorrar, aunque surgieron otras
lineas de investigacion, como la que exploraba la posibilidad de que las bajas tasas
de ahorro de los individuos estuvieran causadas, al menos en parte, por la falta de
conocimientos financieros. Entre estos trabajos, cabe mencionar el de Bernheim y
Garret (1996)*, en el que los autores analizaban los resultados de una encuesta reali-
zada en 1994 entre individuos estadounidenses de 30 a 48 anos que incluia tanto
datos demograficos y econdmicos como otra informacioén relativa a los conocimien-
tos econdmico-financieros. En base a los resultados obtenidos en esta encuesta, los
autores concluyeron que las tasas de ahorro, tanto en términos generales como las
dedicadas a la jubilacién, aumentaban con la provisiéon de educacién sobre estos te-
mas en el puesto de trabajo. Mas concretamente, los autores encontraron que la
probabilidad de participar en determinados programas de ahorro, como el denomi-
nado 4o01(k)?, era mayor para los empleados con educacion sobre la jubilacién que
en el de los que no la poseian.

En otro trabajo posterior, Bernheim, Garret y Maki (1997)3 realizaron un estudio
con caracteristicas similares para establecer los efectos de la educacion financiera

1 Bernhein, D. y Garrett, D. (1996). «The Determinants and Consequences of Financial Education in the
Workplace: Evidence from a Survey of Households». Journal of Public Economics, n° 87, pp. 1487-1519.

2 Los planes 401 (k) constituyen un tipo de plan de ahorro para la jubilacién en Estados Unidos. Se em-
pezaron a adoptar en la década de los ochenta como una alternativa a los planes de pensiones tradicio-
nales, que estaban financiados exclusivamente por los empleadores. En los planes 401 (k), la contribu-
cion del empleador puede variar, pero en general tiene el efecto de traspasar las aportaciones al plan a
los propios trabajadores. En alrededor de un 60% de los hogares estadounidenses con personas en
edades cercanas a la jubilaciéon poseen un plan de jubilacién 401 (k).

3 Bernhein, D., Garrett, D. y Maki, D. (1997). «<Education and Saving: The Long-Term Effects of High School
Financial Curriculum Mandates». Journal of Public Economics, n° 87, pp. 1487-1519.
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durante la edad escolar sobre el ahorro individual y ver asi cuales eran sus efectos
en el comportamiento a largo plazo. Con este objetivo, los autores utilizaron una
encuesta realizada en 1995 que contenia una muestra de individuos residentes en
EE.UU. con edades entre 30 y 49 anos, algunos de los cuales habian estudiado en
estados donde se habian llevado a cabo programas de educacién al consumidor
durante la secundaria y otros lo habian hecho en estados donde no existian estos
cursos. La principal conclusion de este trabajo es que estas politicas educativas
incrementan significativamente las tasas de ahorro de los individuos y la acumu-
lacién de riqueza durante la edad adulta.

Ya en el siglo XXI, diversos han sido los estudios que han tratado de investigar la
relaciéon entre la educacién financiera y el comportamiento financiero en distintos
ambitos. Por un lado, se ha continuado profundizando en el estudio de la relacion
entre el ahorro para la jubilacién y la alfabetizacion financiera, y por otro se han
analizado las implicaciones en otros ambitos de las practicas financieras de los indi-
viduos, como son la participacion en el mercado de valores, la eleccion de fondos de
inversion o la gestion de la deuda.

En el trabajo de Lusardi y Mitchell (2006)4, en el que se explotan datos del programa
Health and Retirement Study (HRS) estadounidense correspondientes al ano 2004,
se analizan los niveles de alfabetizacién financiera entre los individuos mayores de
50 anos. Las principales conclusiones que las autoras obtienen son, en primer lugar,
que los conocimientos a nivel financiero (interés compuesto o inflacién, por ejemplo)
son realmente escasos y, en segundo lugar, que los conocimientos financieros y la
planificacién de la jubilacién tienen una clara correlacién positiva. Ademas, aquellos
individuos con niveles mas elevados de conocimientos financieros tienden a invertir
en productos de operativa mas sofisticada, como las acciones. En un trabajo posterior
y con datos obtenidos de la misma encuesta, Lusardi y Mitchell (2007)5 analizan la
acumulacion de riqueza de la generacion del baby boom (nacidos entre 1950y 1960).
Sus conclusiones son similares a las obtenidas por estas autoras en el trabajo de 2006
citado anteriormente: la buena planificacion para la jubilacién tiene una relacién
positiva con los conocimientos financieros, al igual que con los niveles de riqueza,
después de controlar diferentes factores sociodemograficos. Las mismas autoras, en
un trabajo posterior, (véase Lusardi y Mitchell, 2009)¢, corroboran estos resultados y
extienden su analisis utilizando los datos contenidos en el American Life Panel (ALP),
que facilita un analisis de los conocimientos financieros de una forma mucho mas
exhaustiva. Ademas de concluir que los conocimientos financieros son un determi-
nante clave para la planificacién de la jubilacién, las autoras observan que dichos
conocimientos son mas elevados en el caso de aquellos individuos que, en la escuela
o en el lugar de trabajo, han recibido algun tipo de formacién econémica.

Finalmente, entre los estudios que tienen por objeto relacionar el ahorro para la ju-
bilacién y los niveles de conocimientos financieros, también cabe destacar el de

4 Lusardi, A. y Mitchell, O. (2006). Financial Literacy and Planning: Implications for Retirement Wellbeing.
NBER Working Paper, n° 17078.

5 Lusardi, A. y Mitchell, O. (2007). <Baby Boomer Retirement Security: The Role of Planning, Financial Lit-
eracy and Housing Wealth». Journal of Monetary Economics, n°® 54, pp. 205-224.

6 Lusardi, A. y Mitchell, O. (2009). How Ordinary People Make Complex Economic Decisions: Financial Literacy
and Retirement Readiness. NBER Working Paper, n° 15350.
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Bucher-Koenen y Lusardi (2011)7. En este articulo se realiza una investigacién sobre
los hogares alemanes muy similar a la realizada sobre los hogares estadounidenses
en Lusardi y Mitchell (2006). Para ello, la base de datos de referencia es la encuesta
alemana SAVES, concretamente la ola de 2009, que incluye una serie de preguntas
relacionadas con conocimientos financieros. En términos generales, se observa que
los conocimientos financieros de los hogares alemanes son moderados, siendo sus-
tancialmente mas bajos en la Alemania del Este. En cuanto a la posible correlacion
de estos conocimientos con la planificacion individual para la jubilacion, las autoras,
de nuevo, observan que existe un impacto positivo de los conocimientos financieros
en el ahorro para la jubilacion.

Por otro lado, la relacion entre la educacion financiera y la inversion en fondos de
inversion ha sido analizada en Hastings y Tejeda-Ashton (2008)°. Las autoras de este
trabajo examinan los datos obtenidos en una encuesta realizada en México en el con-
texto de la relativamente reciente implantacion de un sistema privatizado de seguri-
dad social. Mediante este experimento, se muestra que los encuestados con niveles
altos de conocimientos financieros le dan mayor importancia a las comisiones que los
que poseen niveles bajos de conocimientos, siendo también estos tltimos mucho
mas sensibles a los cambios de formato en la presentacién de informacién. Asi, por
ejemplo, cuando se presentan las comisiones en términos monetarios absolutos, el
efecto que estas tienen en las decisiones de los ahorradores es mayor que cuando las
comisiones se presentan en porcentajes; este efecto resulta mucho mas significativo
en el caso de los ahorradores con peores niveles de educacién financiera. Adicional-
mente, se muestra que la importancia otorgada a las comisiones se reduce cuando se
incluyen las rentabilidades pasadas en la presentacion de informacion, siendo este
efecto menor para los individuos con un buen nivel de conocimientos financieros.

También ha sido objeto de estudio la educacién financiera como uno de los posibles
factores que influyen en el nivel de endeudamiento de los hogares o individuos.
Entre la literatura que analiza esta influencia, se puede destacar el trabajo de Stango
y Zinman (2009)'°, que estudia como los consumidores perciben los costes y los
beneficios del ahorro y de la deuda. Segtin su analisis, entre los consumidores existe
una tendencia a linealizar la acumulacion de los rendimientos de una inversion,
cuando esta en realidad crece a una tasa exponencial, lo que provoca que subesti-
men el valor futuro de una inversién o de un préstamo. Esto es, en una inversion, se
tiende a infravalorar las ganancias o rendimientos, mientras que en el caso de los
préstamos se subestima la tasa de interés implicita. Los autores sugieren que el nivel
de conocimientos financieros, o lo que ellos llaman «sofisticaciéon financiera», pue-
de ser uno de los principales motivos de este sesgo, con lo que analizan esta relacion

7 Bucher-Koenen, T.y Lusardi, A. (2011). Financial Literacy and Retirement Planning in Germany. NBER Work-
ing Paper, n°17110.

8  SAVE es una encuesta llevada a cabo por el Mannheim Research Institute que tiene por objeto mejorar
la comprension del comportamiento ahorrador de los hogares alemanes. En esta encuesta se obtiene
tanto informacion cuantitativa sobre las cantidades ahorradas por los hogares en distintos tipos de ac-
tivos, como informacion cualitativa acerca de cémo se toman las decisiones de ahorro, los motivos o las
actitudes frente al consumo y al dinero.

9  Hastings, J. y Tejeda-Ashton, L. (2008). Financial Literacy, Information and Demand Elasticity: Survey and
Experimental Evidence from Mexico. NBER Working Paper, n° 14538.

10 Stango, V.y Zinman, J. (2009). <Exponential Growth Bias and Household Finance». Journal of Finance, Vol.
LXIV, n° 6.
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y encuentran una fuerte correlacion entre el sesgo de crecimiento exponencial (la
tendencia a linealizar funciones exponenciales) y la sofisticacion financiera.

La subestimacion de la tasa de interés a la que se toma prestado también es una de
las conclusiones obtenidas en Lusardi y Tufano (2009)'!, que disenan una encuesta
para obtener la relacion entre los conocimientos financieros y los niveles y el coste de
la deuda. Asi, en linea con el argumento anterior, relativo al sesgo en el cémputo del
retorno de las operaciones de inversiéon y préstamo, los individuos con menores co-
nocimientos financieros afirman que sus niveles de deuda son excesivos o que son
incapaces de determinar si su posicién deudora es apropiada. De igual modo, los au-
tores encuentran que existe una fuerte correlacién negativa entre los conocimientos
financieros de los individuos encuestados y los costes y comisiones de los préstamos
que suscriben. En otro trabajo dentro de esta linea de investigacion, Hilgert, Hogarth
y Beverly (2003)'? observan también que la gestion de las deudas y del crédito esta
correlacionada con el conocimiento financiero de los individuos. Para ello, las autoras
utilizan los datos obtenidos en la encuesta mensual de consumidores de noviembre
y diciembre de 2001 llevada a cabo por la Universidad de Michigan.

La inversion en los mercados de valores y su conexion con los niveles de educacion
financiera han sido analizados en Van Rooij, Lusardi y Alessie (2007)'3. En este arti-
culo se utiliza como base de datos la encuesta DNB Household Survey, que contiene
una muestra representativa de hogares holandeses y provee informacion sobre el
ahorro y la composicién de la cartera de inversion, a la vez que incorpora un cues-
tionario para poder determinar los diferentes niveles de conocimientos y sofistica-
cién financiera. Las conclusiones principales en cuanto a la educacién financiera
son, en primer lugar, que esta difiere de forma sustancial dependiendo de la educa-
cion, edad y género de los encuestados, lo que lleva a sugerir a los autores que cual-
quier programa para la educacion financiera sera mas efectivo si esta orientado a
grupos especificos de la poblacién; y, en segundo lugar, que la falta de conocimien-
tos econdmico-financieros disminuye la probabilidad de participar en los mercados
de valores, es decir, que la alfabetizacion financiera es un determinante importante
a la hora de tomar la decisién de participacién en el mercado de acciones. Con datos
procedentes de la misma encuesta (DNB Household Survey), estos mismos autores
realizan un estudio mas generalista en el que se analiza la relacion entre la alfabeti-
zacién financiera y la acumulacién de riqueza (véase Van Rooij, Lusardi y Alessie,
2011)'4. Los resultados de este estudio demuestran la existencia de una correlacién
positiva entre los conocimientos financieros de los hogares y la acumulacién de ri-
queza. A su vez, se observa que los dos canales basicos que contribuyen a esta rela-
cién positiva son, por un lado, el hecho de que los individuos con conocimientos fi-
nancieros son mas proclives a invertir en renta variable y, por otro lado, que estos
mismos individuos tienen una mayor propensién a planificar para la jubilacién.

11 Lusardi, A.y Tufano, O. (2009). Debt Literacy, Financial Experiences, and Overindebtedness. NBER Working
Paper, n° 14808.

12 Hilgert, M., Hogarth, J. y Beverly, S. (2003). <Household Financial Management: The Connection Between
Knowledge and Behaviour». Federal Reserve Bulletin, pp. 309-322.

13 Van Rooij, M., Lusardi, A. y Alessie, R. (2007). Financial Literacy and Stock Market Participation. NBER Work-
ing Paper, n° 13565.

14 Van Rooij, M., Lusardi, A. y Alessie, R. (2011). Financial Literacy, Retirement Planning, and Household
Wealth. NBER Working Paper, n° 17339.
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Otro ambito de las decisiones financieras de los individuos que potencialmente pue-
de verse afectado por sus conocimientos financieros es el de los pequenos empresa-
rios. En esta linea, Drexler, Fischer y Schoar (2010)'5 analizan el impacto de la for-
macioén financiera en pequenos negocios de la Reptiblica Dominicana. Los resultados
de este estudio sugieren que la mejora de los conocimientos financieros y contables
tiene un efecto positivo en el crecimiento de los negocios en este pais emergente. No
obstante, dichos resultados dependen de forma clave de como se proporciona la
formacion. En particular, cuando se forma a los empresarios con un material finan-
ciero y contable estandar, equivalente a una formacién académica, los efectos son
practicamente inapreciables. En cambio, cuando un modelo simple basado en reglas
sencillas (rules of thumb)'® es el que se imparte, los efectos son evidentes en los re-
sultados empresariales.

Una vez comprobada la relacion existente entre la educaciéon o alfabetizacién finan-
ciera y unas mejores decisiones de inversion y ahorro, algunos de los estudios reali-
zados durante los tltimos anos se plantean cual es la direccién de causalidad entre
estas dos variables, ya que las conclusiones pueden ser importantes a la hora de di-
senar politicas orientadas a la mejora de las decisiones financieras del inversor mi-
norista. Entre ellos, cabe volver a mencionar los estudios de Van Rooij, Lusardi y
Alessie (2007) y de Bucker-Koenen y Lusardi (2011). En ambos articulos se utilizan
métodos basados en variables instrumentales para identificar la direcciéon de causa-
lidad. En el primero, los autores utilizan como instrumentos preguntas que miden
los conocimientos financieros previos a la participacién en el mercado de valores,
mientras que en el segundo, el instrumento es la exposicion a los conocimientos fi-
nancieros de otros individuos de la misma region. Los resultados obtenidos en estos
trabajos indican que son los conocimientos a nivel financiero los que tienen un
efecto positivo y significativo en las decisiones financieras, y no al revés.

Paralelamente a los estudios anteriormente mencionados, desde distintos organis-
mos nacionales o internacionales también se han ido realizando durante las ultimas
dos décadas, y con mayor intensidad en los ultimos cinco o seis anos, estudios y
trabajos para analizar los niveles de alfabetizacion financiera. Asi, durante la década
de 1990, aunque sin concretarse formalmente en ningtn trabajo institucional en
profundidad, comenz6 a surgir, como ya se ha mencionado, un intenso debate poli-
tico en Estados Unidos sobre las medidas oportunas para incentivar el ahorro de los
hogares y sobre si los niveles de alfabetizacién financiera podrian tener algin efecto
al respecto.

Posteriormente, durante los primeros anos del siglo XXI, aunque se continuaron
realizando algunos trabajos, el interés por esta cuestion se redujo, para resurgir con
fuerza en la segunda mitad de la primera década de este siglo. El organismo interna-
cional que ha promovido de una forma mds intensa la evaluacién de los niveles de
educacion financiera y el estudio de sus consecuencias sobre las decisiones de inver-
sion ha sido la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

15 Drexler, A, Fischer, G. y Schoar, A. (2010). «Keeping it simple: Financial Literacy and Rules of Thumby».
Development Economics, 7994.

16  Rule of thumb es una expresion inglesa que designa un principio de amplia aplicacion, pero que no ne-
cesariamente es estrictamente preciso ni fiable en cada situacion. Se trata de un procedimiento de facil
aprendizaje y aplicacién para recordar o calcular aproximadamente un valor, o para tomar una decision.
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Constituye una referencia indispensable en esta éarea el estudio realizado por este
organismo en 2005 con el titulo de «Improving Financial Literacy. Analysis of Is-
sues and Policies». En este documento se presentan los resultados de trabajos reali-
zados en 15 paises pertenecientes a la OCDE sobre los niveles de alfabetizacion fi-
nanciera de los individuos y los efectos de los programas de educacion llevados a
cabo en estos paises'7. Las conclusiones obtenidas, que son relativamente similares
en las distintas jurisdicciones, apuntan a que:

—  Los conocimientos financieros de los consumidores y potenciales inversores
son, en términos generales, relativamente escasos.

- Los individuos creen que la informacién financiera es dificil tanto de obtener
como de comprender.

—  Engeneral, los individuos sobrevaloran sus conocimientos en materia financie-
ra, es decir, se sienten mas capacitados en cuestiones financieras de lo que lo
estan en realidad.

—  Gran parte de la poblacién tiene dificultades para gestionar su situacién finan-
ciera, asimilar la informacién que estd a su alcance y evaluar los riesgos que
esta asumiendo.

—  La planificacién de la mayoria de hogares es escasa, con lo que las probabilida-
des de endeudarse de una forma precipitada sin medir las consecuencias y/o
tener dificultades ante situaciones extraordinarias son elevadas.

—  Se observa una elevada correlacion positiva entre los conocimientos financie-
ros y el estatus socioeconémico de los consumidores, por lo que son los hoga-
res con los niveles de renta y riqueza mas bajos los que presentan las mayores
carencias en términos de educacién financiera.

En resumen, se puede afirmar, en vista de la evidencia empirica proporcionada por
los trabajos mencionados y otros realizados hasta el momento, que, de forma bastan-
te significativa, la alfabetizacion o educacion financiera es un factor que hay que
tener en cuenta a la hora de analizar el comportamiento de los individuos respecto
a las decisiones de ahorro e inversiéon. Dada esta importancia, para que estas se to-
men de forma informada y conociendo sus consecuencias y riesgos, es esencial que
se fomente la mejora de los conocimientos financieros entre la poblacién, especial-
mente entre los inversores minoristas.

Ademas, el nivel de conocimientos financieros, tal y como se concluye en todos los
trabajos mencionados en este articulo, ya sean los realizados en Estados Unidos como
los que se centran en encuestas de otros paises (Holanda, México, Chile o Alemania)
es bastante bajo, lo que hace especialmente conveniente una intervencion por parte
de las autoridades pertinentes para mejorar la situacion, que en muchos casos ya se
esta produciendo, tal y como se describe en detalle en la siguiente seccién.

17  Entre estos paises cabe mencionar Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Japén, Alemania o Australia.
Entre ellos no se encontraba Espaia.
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3 Acciones publicas para la educacion financiera

En la actualidad, los organismos internacionales, gobiernos, supervisores y regula-
dores se enfrentan, de un modo u otro, al desafio que supone mejorar la cultura fi-
nanciera de los ciudadanos. Los reconocidos beneficios de la alfabetizacién financie-
ra han propiciado que un buen ntimero de paises lleven a cabo diversas iniciativas
basadas en las recomendaciones emitidas por diferentes organismos. Entre ellas
cabe destacar las formuladas por el Fondo Monetario Internacional, la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO en sus siglas en inglés), la Comi-
sion Europea y la OCDE. Esta ultima es, como se ha comentado, la mas activa en
este campo, tras haber asumido como una prioridad, desde principios de la década
pasada, la necesidad de impulsar la educacién financiera. En julio de 2005 el Conse-
jo de la OCDE emiti6 una resolucion en la que invitaba a los Estados Miembros a
que impulsaran politicas de fomento de la educacion financiera, disenando progra-
mas dirigidos a toda la poblacién y adaptados a las necesidades especificas de cada
colectivo. Con tal propésito, la OCDE establecié una serie de principios y buenas
practicas para que los gobiernos e instituciones publicas y privadas las aplicasen y

difundiesen?8.

Por primera vez, en este documento la OCDE elaboraba una definicion integral sobre
educacion financiera ampliamente reconocida y que va mas alla del simple suminis-
tro de informacion financiera y asesoramiento. En concreto, la educacién financiera
se define como «el proceso por el que los consumidores financieros o inversores me-
joran su comprension de los productos financieros, conceptos y riesgos y, a través de
la informacién, la ensenanza y/o el asesoramiento objetivo, desarrollan las habilida-
des y confianza para adquirir mayor conciencia de los riesgos y oportunidades finan-
cieras, tomar las decisiones informadas, saber donde acudir para pedir ayuda y tomar
cualquier accién eficaz para mejorar su bienestar financiero».

Por otro lado, las recomendaciones de la Comision Europea quedaron plasmadas en
la Comunicacion «La educacion financiera», de diciembre de 2007, donde se senala la
importancia de mejorar la capacitacién financiera de los ciudadanos europeos para
que puedan tomar decisiones financieras de forma responsable. Este documento des-
taca que la educacién financiera es un complemento esencial en la proteccion del
consumidor, al ayudar a reducir las asimetrias de informacion existentes entre este y
los proveedores de productos y servicios financieros. Adicionalmente, en esta comu-
nicacion se describen los principios bésicos para desarrollar politicas de educacion
financiera, teniendo en cuenta la diversidad de enfoques y metodologias existentes.

Algunos de estos principios subrayan la necesidad de que la educacién financiera
deba proporcionarse activamente y estar disponible en todas las etapas de la vida de
los individuos de una forma continuada. Asimismo se recalca la importancia de la
promocién y coordinacién, tanto a nivel nacional como internacional, entre el pabli-
co objetivo y los diferentes organismos y agentes sociales.

La creciente sensibilizacion sobre el importante papel que desempena la educacion
financiera en la promocién del bienestar social ha incentivado la creacién de foros

18 OCDE (2005). Recommendations on Principles and Good Practices for Financial Education and Awareness.
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multilaterales y grupos que trabajan en este campo, facilitando el intercambio de
experiencias y la cooperacion internacional. Conviene resaltar el papel de la OCDE
en la creacion en 2003 del «Proyecto sobre Educacién Financiera», promovido bajo
el patrocinio de los Comités de Mercados Financieros, Seguros y Pensiones. Este
proyecto se amplié en 2008 con la creacion de la International Network on Finan-
cial Education (INFE), en la que actualmente participan mas de 170 instituciones de
86 paises, entre ellos Espana, y la puesta en marcha del Portal Internacional para la
Educacion Financiera (IGFE en sus siglas en inglés)'9, que sirve como plataforma de
informacién, de investigacion y recopilacién de todos los programas de educacién
financiera.

Los avances y progresos realizados por esta red de la OCDE en materia de coopera-
cién y concienciacién internacional a través de conferencias y foros de alto nivel por
todo el mundo han sido muy notables. Asimismo, este foro ha desplegado un impor-
tante esfuerzo de difusién de sus mensajes por medio de la publicaciéon de nume-
rosos trabajos de investigacion en el dmbito de la educacion financiera en todo
el mundo.

Como consecuencia, en parte, de las actuaciones de la red, puede decirse que duran-
te estos ultimos anos se han sentado las bases del marco analitico y del debate sobre
la familiaridad de los individuos con los conceptos financieros. En este contexto, se
ha puesto un especial énfasis en la implementaciéon de programas de educacioén fi-
nanciera en las escuelas y en el desarrollo de metodologias de evaluacién de la efi-
ciencia de los programas. Como se describe a continuacién, en general, han sido los
paises anglosajones los que desde un primer momento han liderado los programas
de educacién financiera, que a su vez han servido como referente para el disenio de
estrategias en otras jurisdicciones.

Una de las primeras iniciativas publicas de &mbito nacional fue la llevada a cabo en
el Reino Unido, donde en 2003 la Financial Services Authority (FSA) desarrollé y
lider6 la denominada estrategia nacional sobre capacitacion financiera®®. Esta ulti-
ma se entendia como «ser capaz de administrar el dinero, mantener un registro de
las finanzas, planificar con anticipacion, tomar decisiones informadas sobre produc-
tos financieros y mantenerse al dia sobre temas financieros». Los resultados obteni-
dos de la encuesta realizada en 2005 a mas de 5.300 personas para evaluar la capaci-
taciéon financiera en el Reino Unido contribuyeron al establecimiento de las
prioridades de dicha estrategia e identificaron cuatro aspectos destacables!:

—  Un gran ntmero de personas de todos los sectores no estan tomando las medi-
das necesarias para planificar su futuro.

—  Aunque el exceso de endeudamiento afecta a una pequena proporcién de la
sociedad britanica, mucha gente podria verse afectada ante una recesion eco-
némica, como la actual, debido a la falta de planificacién.

19  www.financial-education.org

20 Para un mayor detalle, véanse FSA (2003). Towards a National Strategy for Financial Capability, y FSA
(2004). Building Financial Capability in the UK.

21 Para un mayor detalle, véase FSA (2006). Financial Capability in the UK: Establishing a Baseline.
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—  La mayor parte de la poblacién asume riesgos financieros sin darse cuenta,
puesto que no han adoptado las medidas suficientes para elegir productos fi-
nancieros que realmente satisfagan sus necesidades.

—  Los menores de 40 anos tienen, en promedio, menos capacidad financiera que
las personas mayores.

En definitiva, esta encuesta mostraba que personas de todos los estratos sociodemogra-
ficos y con distintos niveles de renta carecen de la habilidad necesaria para gestionar
sus finanzas de forma efectiva, lo que ponia de manifiesto la apremiante necesidad de
adoptar las medidas pertinentes para mejorar los niveles de capacitacion financiera.

Inicialmente la estrategia de difusion de la educacion financiera en el Reino Unidos se
llevé a cabo siguiendo dos enfoques complementarios. Por un lado, se pretendia llegar
directamente al consumidor financiero, poniendo a su disposiciéon determinados re-
cursos, entre ellos una pagina web (Money Made Clear) con diversas herramientas
on-line (test de la salud financiera, prueba de endeudamiento, tablas comparativas de
productos, etc.), un programa especifico para los empleados en el puesto de trabajo
(Make the Most of Your Money) y una guia para los nuevos padres sobre como manejar
el dinero (The Money Box). Por otro lado, también se pretendia llegar al consumidor
final a través de intermediarios, como los profesores en las escuelas (Learning Money
Matters), servicios de asesoramiento a estudiantes en colegios y universidades, volun-
tarios y grupos de apoyo a personas en situacion de exclusion financiera.

Con la entrada en vigor en 2010 de la nueva ley de servicios financieros (Financial
Services Act), se establecen una serie de cambios en los objetivos y funciones en este
ambito para la FSA. En este sentido, se fija el objetivo prioritario de contribuir a la
mejora de la estabilidad financiera y aumentar la comprension publica de los temas
financieros. Asi se crea el Consejo de Educacion del Consumidor Financiero (CFEB
en sus siglas en inglés), que rediseno la estrategia nacional de educacion financiera
y continué de manera independiente con el trabajo de la FSA de promover la capa-
citacién financiera®2. Con posterioridad, en abril de 2011, el CFEB pasa a ser el ser-
vicio de asesoramiento financiero del Reino Unido (The Money Advice Service)?3.
Este servicio personalizado ofrece asesoramiento financiero gratuito a través de di-
ferentes canales de informacion (on-line, atencion telefénica, atenciéon personal por
medio de un asesor capacitado y guias de material impreso). Adicionalmente, las
actividades anteriormente descritas se amplian con dos nuevos programas especifi-
cos: «Manual del desempleo» y «Divorcio y separacién», que asesoramiento finan-
ciero que puede resultar de utilidad en situaciones de este tipo.

En Nueva Zelanda, es la Comision para la Jubilacion la responsable de llevar a cabo
la estrategia nacional de educacién financiera. Esta comision es una entidad inde-
pendiente, creada en 1993 con el Ginico objetivo de proporcionar educacién e infor-
macion a los neozelandeses para prepararlos en su jubilacién. En 2001 este organis-
mo cambi6 el enfoque de su programa de planificacién para transmitir un concepto

22 Paraun mayor detalle, véase CFEB (2010). Transforming Financial Behaviour: developing interventions that
built financial capability.
23 www.moneyadviceservice.org.uk
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de capacitacion financiera mucho mas amplio que abarcara todas las etapas de la
vida. De este modo, en 2008 esta institucién comenzo a coordinar y liderar las poli-
ticas nacionales de educacion financiera con la colaboracion de distintas asociacio-
nes y agentes publicos y privados.

Al igual que en otros paises, en Nueva Zelanda se realizaron encuestas sobre los co-
nocimientos financieros de la poblacién, en 2005 la primera y en 2009 la segunda.
Estas encuestas son comparables con la llevada a cabo en los Gltimos anos en Aus-
tralia sobre aspectos similares. Los resultados en ambas encuestas indican que tanto
los neozelandeses como los australianos han ido adquiriendo un nivel razonable de
conocimientos financieros. En general, el ciudadano medio en estos dos paises pare-
ce entender los conceptos basicos de riesgo, rentabilidad y diversificacién razonable-
mente bien, pero aun asi existen algunas areas que requieren especial atencion. La
tercera encuesta esta prevista para el ano 2013.

Sorted*4 es el nombre de la web del programa de educacion financiera neozelandés
que va destinado a todo tipo de puablico: ninos, estudiantes, personas en edad de
trabajar y jubilados. Este portal ofrece un abanico muy amplio de recursos gratuitos
adaptados al perfil de cada usuario. A su vez, hace las funciones de aplicacién inte-
grada, donde los ciudadanos pueden registrar y consultar toda la informacién sobre
su situacion financiera (gastos, ingresos, deudas...) que proporcionan las distintas
calculadoras y herramientas interactivas con objeto de mantener actualizadas y con-

troladas las finanzas personales.

En lo referente a la formacion académica, desde el ano 2004 la Comisién para la Ju-
bilaciéon neozelandesa ha trabajado en colaboracion con el Ministerio de Educacion
para lograr incluir la educacién financiera en el curriculo escolar. Finalmente, en
2009 se publico el nuevo plan de estudios, que contemplaba el desarrollo de la capa-
citaciéon financiera en las escuelas y que actualmente se imparte de forma transver-
sal en las distintas asignaturas para alumnos entre 5y 14 anos. Para el resto de estu-
diantes en niveles mas avanzados y alumnos de formacion profesional, se ha creado
un comité de expertos independientes entre los que se encuentran profesores, em-
presarios y sindicatos con el objetivo de elaborar y desarrollar programas de educa-
cién financiera que se ofrecen a través de las instituciones de ensenanza superior,
asociaciones de alumnos y escuelas profesionales. En otros ambitos, como en el
puesto de trabajo, se realizan seminarios gratuitos, se ofrece material impreso y re-
cursos on-line. Asimismo, se han disenado programas especificos para personas con
un bajo nivel de cultura financiera.

Otro de los ejemplos mas significativos es el de Estados Unidos, donde existen nu-
merosas iniciativas de educacion financiera dirigidas a una amplia variedad de
audiencias. En el ano 2003, el Congreso de Estados Unidos, por medio de la Ley
FACT?5 constituy6 la Comision de Educaciéon y Alfabetizacion Financiera (FLEC en
sus siglas en inglés) y designo a la ya existente Oficina de Educacion Financiera del
Departamento del Tesoro de EE.UU. para que proporcionara apoyo a la Comisién.

24 www.sorted.org.nz
25 Fair and Accurate Credit Transactions Act (2003), Title V, The Financial Literacy and Education Im-
provement.
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Esta esta presidida por el Secretario del Tesoro y se compone de 22 entidades y ofi-
cinas federales, entre las que cabe mencionar la SEC, la Reserva Federal, la Comision
de Comercio y la Agencia de Proteccién al Consumidor?®. La FLEC, a través del De-
partamento del Tesoro de EE.UU., apoya, coordina y promociona todos los progra-
mas de educacion financiera, tanto por parte del sector publico como privado.

Asimismo, el Gobierno estadounidense, por medio de una orden ejecutiva, cred en
2008 el Consejo Asesor del Presidente sobre Capacitacion Financiera. El Consejo,
ademads de asesorar al Presidente, ha promovido, bajo la direcciéon del Tesoro, diver-
sas iniciativas con el fin de conseguir la capacitaciéon financiera de sus ciudadanos.
Entre ellas cabe destacar, por un lado, la creacion del portal web MyMoney.Gov?7 y
la puesta en marcha de la linea telefénica gratuita 888-MyMoney, que ofrece conse-
jos financieros y advertencias. Por otro lado, en las escuelas se imparte un programa
especifico (MoneyMath: Lessons for Life), se realiza el Concurso Nacional de Educa-
cion Financiera para alumnos de secundaria y también existe una red de voluntarios
para desarrollar y disenar estas actividades y todas aquellas dirigidas a los segmen-
tos de la poblacién mas vulnerables.

Estas acciones se enmarcaron en las Estrategias Nacionales publicadas en 2006 y
2011, cuyos objetivos se sintetizan en cuatro puntos%:

—  Aumentar la concienciacion sobre la importancia de la educacion financiera y
facilitar el acceso a la misma.

—  Determinar e integrar las areas financieras clave®.
- Mejorar la infraestructura de la educacion financiera.
—  Identificar, mejorar y compartir las practicas que sean eficaces.

Para alcanzar estas metas se prevé, entre otras acciones, que se lleve a cabo una cam-
pana nacional en los medios de comunicacién para promover la difusiéon de los
mensajes y el conocimiento de los recursos existentes entre el ptblico objetivo.

4 LaCNMVy laeducacién financiera

En Espana, la CNMV ha desarrollado actividades de caracter formativo e informati-
vo dirigidas a inversores desde el ano 2002. Estas acciones estan orientadas a facilitar

26 Esta agencia fue creada por medio de la Ley Dodd-Frank, de julio de 2010, bajo el amparo de la Reserva
Federal de EE.UU.

27  www.mymoney.gov

28 Para un mayor detalle, véanse FLEC (2006). The National Strategy for Financial Literacy, y FLEC (2011).
Promoting Financial Success in the United States: National Strategy for Financial Literacy.

29 LaFLECha elaborado un conjunto de cinco dreas conceptuales, que considera fundamentales, para que
los consumidores desarrollen sus capacidades financieras y tomen decisiones informadas. Estos con-
ceptos cubren los temas de ingresos, gastos, ahorro e inversion, préstamos y la proteccién contra el
fraude financiero.

Informes y analisis. La educacion financiera y su relevancia en las decisiones econdmicas:
evidencia e iniciativas


http://www.mymoney.gov

el acceso a la informacién y aumentar la comprensién de términos y cuestiones fi-
nancieras, con el fin de mejorar el proceso de toma de decisiones de inversién por
parte de los consumidores. Algunos de estos ejemplos son las publicaciones divulga-
tivas denominadas «Fichas y guias del inversor», que dan a conocer las principales
caracteristicas de los productos y servicios de inversion, asi como las recomendacio-
nes y advertencias que tener en cuenta para operar en los mercados de valores. Otro
elemento complementario es el Portal del Inversor3°, también dirigido a inversores
minoristas y que ofrece una gran variedad de recursos multimedia como cursos
on-line, boletines informativos, noticias e informacion de interés, formulacion de
consultas, reclamaciones y suscripcion a publicaciones. Asimismo, la CNMV inter-
viene en distintos foros nacionales e internacionales orientados a la concienciacion
y la capacitacién de los consumidores financieros, participa en jornadas, seminarios,
cursos y ferias de diversos tipos promovidos tanto por organismos publicos como
por entidades privadas.

Con el objetivo de mejorar la cultura financiera de todos los segmentos de la pobla-
ci6n espanola, en 2008 la CNMV y el Banco de Espana firmaron un convenio de co-
laboracién para desarrollar el denominado Plan de Educacién Financiera. Desde su
puesta en marcha se han realizado diversas actividades y proyectos. Entre los mis-
mos, destaca el diseno y lanzamiento en mayo de 2010 del portal espanol de educa-
cién financiera www.finanzasparatodos.es, que representa el primer hito visible del
Plan. Este portal trata de cubrir un conjunto amplio de posibles situaciones financie-
ras a las que se enfrenta la mayoria de los individuos a lo largo de su vida. La web
ofrece un contenido util en un lenguaje sencillo y cotidiano, y presenta gran diversi-
dad de herramientas practicas para ayudar a gestionar las finanzas personales, que
permiten, por ejemplo, elaborar un presupuesto personalizado, calcular la cuota de
un préstamo, estimar un nivel de endeudamiento razonable, etc.

Otras actividades llevadas a cabo en el ambito del plan se han concretado en la ela-
boraciéon de una coleccion de doce fichas impresas sobre «Consejos bésicos de eco-
nomia familiar», que se difundieron ampliamente mediante encartes en prensa y
revistas o se pusieron a disposicion de los consumidores en lugares de acceso publi-
co. También se han impartido cursos de capacitacién financiera en diversas comuni-
dades auténomas a través del convenio de colaboracién con el Instituto Nacional del
Consumo. Estos cursos se han dirigido a profesionales del consumo y a personas
que van a formar a estos profesionales («formacién de formadores»)3*.

Uno de los retos mas importantes y prioritarios ha sido y sigue siendo introducir la
formacion financiera en la educacion reglada. Para ello, el pasado curso 2010/2011
se llevd a cabo el programa piloto para la educacion financiera en tercer curso de la
Ensenanza Secundaria Obligatoria (ESO), con la colaboraciéon del Ministerio de Edu-
cacién. En concreto, han participado casi 3.000 estudiantes y 70 profesores de
32 centros educativos, pertenecientes a 14 comunidades auténomas ademas de Ceu-
ta y Melilla. Se ha impartido un minimo de diez horas sobre conceptos basicos de
finanzas personales (el ahorro, los medios de pago, el consumo responsable, etc.).

30 http://www.cnmv.es/Portallnversor/
31 Estaactividad responde al principio 6 de la Comunicacion «La comunicacion financiera» de la Comisidn
Europea, de 18 de diciembre de 2007, para unos planes de educacion de alta calidad.
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Para ello, se ha puesto a disposicién tanto de docentes como de alumnos una varie-
dad de herramientas didacticas, incluyendo unas guias para los alumnos y los profe-
sores y un portal de internet, Gepeese3?, disenado especificamente con este fin. Este
portal contiene recursos y herramientas multimedia como juegos y talleres de acti-
vidades y sirve de apoyo complementario al programa piloto, al tener un alcance
més amplio, ya que intenta orientar no solo a los jovenes sino también a sus padres.

En cuanto al papel de la escuela en el fomento de la capacitacién financiera y el
comportamiento responsable, la OCDE recomienda que la ensenanza de la educa-
cién financiera comience tan pronto como sea posible. Asi se ha plasmado en el In-
forme PISA33 (Programme for International Student Assesment) para el ano 2012,
que evaluard por primera vez las competencias financieras de los estudiantes de
15 anos. En cierta medida, esto representa un impulso para que los paises introduz-
can la educacion financiera en el curriculo escolar.

5 Conclusiones

En 2009, Angel Gurria, Secretario General de la OCDE senalaba que «el bajo nivel de
educacion financiera observada en la mayoria de los paises ha sido, si no una causa
directa de la crisis, por lo menos uno de los factores agravantes». Esta declaracion es
una muestra del creciente interés suscitado entre las autoridades y los organismos
internacionales de referencia por la educacion financiera. La crisis actual ha puesto
de manifiesto algunas situaciones que posiblemente se hubieran podido mitigar si
los niveles de conocimiento financiero de los individuos hubieran sido mayores. Un
caso particular es el aumento de la venta de determinados productos a los inversores
minoristas, que presentaban dificultades para comprender la informacion facilitada
y evaluar los riesgos que estaban asumiendo.

La literatura analizada en este articulo y los estudios llevados a cabo por diversos
paises e instituciones coinciden en diagnosticar una deficiente formacioén de los
individuos, que los lleva a gestionar su situacién financiera de manera manifiesta-
mente mejorable. Entre otras causas, la falta de planificacién por parte de los ciu-
dadanos provoca que estos experimenten dificultades financieras ante cambios en
su situacion personal, por lo que suele senalarse como una de las areas de mejora
mas relevantes. Una de las principales preocupaciones en referencia a esta falta de
planificacion es la relacionada con la jubilacién, en especial en paises donde pre-
dominan los sistemas de previsién de caracter privado, aunque también es cada
vez mas relevante en paises con sistemas de pensiones de caracter publico, debido
a las reformas actuales tendentes a asegurar su sostenibilidad y a la importancia
creciente de los esquemas privados. De hecho, en sus inicios, la mayoria de los
programas de alfabetizacion financiera estaban orientados a los trabajadores para
que pudieran hacer frente y conocieran las distintas alternativas de ahorro para la
jubilacion.

32  www.gepeese.es
33  PISA es un estudio estandarizado que la OCDE realiza en mds de 65 paises, con el objetivo de valorar los
distintos conocimientos y habilidades de los estudiantes.
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El nivel de educacion financiera también es relevante en otros &mbitos como la par-
ticipacion en los mercados de valores o en fondos de inversion. Asi, por ejemplo, la
falta de conocimientos financieros constituye una barrera a la hora de invertir en
acciones y diversos trabajos han documentado cémo las decisiones financieras de
los individuos se ven influenciadas significativamente por aspectos tales como el
formato de presentacién de la informacién que ofrecen los fondos de inversion, lo
que parece evidenciar la presencia de ciertas dificultades para la correcta interpreta-
cién de la informacién suministrada por las entidades comercializadoras.

En este momento, existe un amplio consenso en torno al papel de la educacién fi-
nanciera como elemento clave, tanto para el bienestar financiero personal como
para contribuir al desarrollo y la estabilidad financiera global. Durante los tltimos
anos se ha producido una mejora de los mecanismos de transmision de informacién
disponible para los consumidores. No obstante, este desarrollo puede ver mermada
su utilidad si la informaciéon no se comprende y procesa de forma adecuada por
parte de los individuos. Asi, resulta necesario que este proceso vaya acompanado de
politicas de mejora de los conocimientos financieros de los consumidores.

La toma de conciencia por parte de organismos multilaterales y autoridades nacio-
nales se ha plasmado en distintos programas de educacién financiera y, en algunas
jurisdicciones, se han creado instituciones especificas encargadas de realizar esta
tarea. En Espana, la CNMV, desde al ano 2002, viene realizando actividades tenden-
tes a mejorar la formacién e informacion de los inversores con herramientas como
las «Fichas y guias del inversor» y el Portal del Inversor. Durante estos tltimos anos
y, en parte, a raiz de la crisis financiera, se ha querido dar un mayor impulso a la
formacion de los individuos en cuestiones financieras. Asi, en 2008 se lanzo el Plan
de Educacion Financiera llevado a cabo por la CNMV vy el Banco de Espana, dentro
del cual se estan desarrollando diversas actividades y proyectos en linea con las re-
comendaciones y principios de la Comisiéon Europea y la OCDE.
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1 Introduccion

Este articulo ofrece una visién global del proyecto de reforma del sistema espanol de
compensacion, liquidacion y registro que se esta desarrollando actualmente y que
comenzo en febrero de 2010 por iniciativa de la CNMV, con el apoyo del Banco de
Espana. Algunos de los temas y conceptos clave relacionados con la reforma se tra-
tan tanto en su vertiente econémico-financiera y operativa como desde una perspec-
tiva juridica, con la intencién de ofrecer una visién integrada, tedrica y practica,
que facilite la comprensién de los objetivos de la reforma y de los medios para alcan-
zarlos.

En la seccion 2 del articulo se destacan los antecedentes y los primeros pasos del
proyecto de reforma. En la seccion 3, se repasan los principales proyectos armoniza-
dores en el panorama de la compensacion y liquidacién que se estan desarrollando
actualmente en Europa y que, sin lugar a dudas, van a influir de forma determinan-
te en el proceso de reforma del sistema espanol.

La seccion 4 se refiere a las modificaciones operativas que constituyen el eje central
de la reforma. En concreto, se analiza la introduccién de servicios de compensacion
centralizada en una o varias entidades de contrapartida central (en adelante ECC)
para las operaciones bursatiles negociadas multilateralmente, que permitira la su-
presion del principio de aseguramiento de la entrega, la modificacién del momento
de la firmeza de las operaciones y la eliminacién del actual modelo de liquidacién y
registro basado en Referencias de Registro (en adelante RR), asi como su sustitucion
por un modelo basado en saldos. Se analiza, asimismo, la implantacién de un proce-
dimiento estandarizado para la llevanza de las cuentas de valores, que facilitara las
tareas de supervision sustituyendo las prestaciones de las RR para el seguimiento y
trazabilidad de las operaciones liquidadas.

En la seccién 5 se refieren las principales novedades de indole juridica derivadas de
la reforma. Asi, se explica el concepto de novacion, que aparece ligado a la interpo-
sicion de una ECC, y las repercusiones de la reforma del sistema espanol en el mo-
mento de la firmeza de las 6rdenes. A continuacion, se analizan los efectos juridicos
de la eliminacion de las RR y el paso a un sistema de control de saldos y se presentan
las principales modificaciones en las normas de Derecho concursal relacionadas con
el registro de valores anotados en cuenta.

La seccion 6 versa sobre los principales desarrollos normativos que se derivan de la
reforma, ofreciendo detalle de las modificaciones en las normas de rango reglamen-
tario necesarias, asi como las normas internas de funcionamiento y los actos admi-
nistrativos que se deberan modificar y desarrollar. En la seccién 7 se comenta breve-
mente la situacion actual del proceso. El articulo se cierra con la seccién 8, en la que
se presentan las conclusiones.
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2 Antecedentes y primeros pasos del Proyecto de
Reforma del Sistema de Compensaciony
Liquidaciéon de Valores

Los procesos de integracién de los sistemas nacionales de poscontratacién que actual-
mente se vienen produciendo en el ambito de la Unién Europea (UE) hacen necesa-
rias ciertas adaptaciones del sistema espanol de compensacién, liquidacion y registro
de valores. La CNMV y el Banco de Espana, en un informe conjunto’, identificaron
en 2007 algunos aspectos especificos del sistema de liquidacion bursatil espanol que
obstaculizan una mayor armonizacion con la préactica habitual europea y que restan
eficiencia al sistema, dejando constancia de la necesidad de acometer cambios sustan-
tivos en el modelo espanol. El documento mencionaba los principales proyectos ar-
monizadores en curso en aquel momento, incluyendo el proyecto TARGET2 Securi-
ties (T2S), el posible encaje del sistema espanol en el mismo y la promocién de una
iniciativa regulatoria europea especifica para armonizar la compensacion, liquida-
cién y tratamiento del registro de titularidades finales. Entre las especificidades que,
segun el citado informe, convenia modificar, se destacaba el seguimiento de titulari-
dades basado en las RR y los principios que rigen el sistema de liquidacién bursatil,
incluyendo el de aseguramiento de las entregas de valores, cuya revision exigiria
modificar el momento en el que las operaciones de renta variable adquieren firmeza.
Teniendo en cuenta la necesidad de mantener el grado de seguridad del sistema vi-
gente, se manifestaba asimismo la conveniencia de evaluar la viabilidad de introducir
servicios centralizados de compensacién en una o varias ECC.

En febrero de 2010 arrancé el Proyecto de Reforma del Sistema de Compensacion y
Liquidacién de Valores con la publicacién de un documento sometido a consulta
publica. La respuesta generalizada, que recoge el parecer de una muestra muy signi-
ficativa de la industria financiera europea, expresé un amplio respaldo y apoyo a la
iniciativa de la CNMV y del Banco de Espana, resaltandose el objetivo de converger
lo antes posible con las practicas seguidas en nuestro entorno.

El documento sometido a consulta piblica contemplaba como principales propues-
tas las siguientes:

—  Promover, en consonancia con los demas sistemas europeos, la introduccién
de servicios de compensacion por parte de una ECC que se interponga como
contraparte de todas las operaciones efectuadas en Bolsa, gestione centraliza-
damente los riesgos de contrapartida, lleve a cabo la compensacioén de opera-
ciones, garantice la cobertura de los riesgos ante posibles incumplimientos por
parte de los agentes involucrados y permita simplificar la liquidacion de las
operaciones bursatiles.

—  Dotar al sistema de liquidacién de mayor agilidad, efectuando las liquidaciones
de valores y efectivo por saldos e introduciendo las adaptaciones necesarias en

1 CNMV y Banco de Espafia (2007). Los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores en Europa.
Situacion actual, proyectos en curso y recomendaciones. Informe conjunto Comision Nacional del Mercado
de Valores - Banco de Espana. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Estudios/Sis-
temas_0712.pdf.
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el sistema de registro de valores, incluido un nuevo sistema de control que
proporcione unos niveles de seguridad y supervision similares a los aportados
por el actual, basado en las RR.

—  Revisar el principio actual de aseguramiento en la entrega y desplazar la
firmeza de las operaciones desde la contrataciéon hacia el entorno de la liqui-
dacion.

—  Introducir un sistema de penalizaciones por incumplimiento en la liquidacién
con el objetivo de desincentivar los fallos en la entrega de valores y efectivo,
resarcir el perjuicio econémico causado y cubrir los costes incurridos para sol-
ventarlos o minorarlos.

Posteriormente, en enero de 2011, se publicé un nuevo documento sometido a
consulta publica que contenia propuestas concretas en diferentes aspectos de la
reforma, como la arquitectura institucional, el régimen legal, la gestién del riesgo,
etc., ademas de cambios en el sistema de liquidacién y registro. Se recibieron nu-
merosas respuestas, entre las que se incluia nuevamente una representacién muy
significativa de la industria financiera europea, en particular, de las infraestructu-
ras europeas de mercado y poscontratacion, asi como de sus participantes y usua-
rios. Las propuestas formuladas recibieron una acogida general muy favorable,
que apoyaba las formulaciones basicas de la reforma; en particular, la de promo-
ver la inclusién de servicios de compensacion por parte de al menos una ECC para
las operaciones efectuadas en Bolsa, reemplazar el sistema de liquidacién apoyado
en RR por uno alternativo basado exclusivamente en saldos y la revisiéon del prin-
cipio de aseguramiento en la entrega. Las respuestas volvian a incidir en la conve-
niencia de acometer el proceso lo antes posible y en la necesidad de asumir el
coste de la reforma.

Como continuacién del proceso, teniendo en cuenta las aportaciones recibidas en la
consulta publica, la CNMV elevé al Ministerio de Economia y Hacienda una pro-
puesta de cambio legal. El Ministerio elabor6 una iniciativa legislativa que presenté
en el Congreso de los Diputados y en el Senado y que, tras los tramites parlamenta-
rios pertinentes, dio lugar a la promulgacién de la Ley 32/2011, de 4 de octubre, por
la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en adelan-
te LMV).

3 Proyectos armonizadores de los procesos de
poscontratacion en la UE

Actualmente se estan desarrollando varios proyectos armonizadores en el panora-
ma de la compensacion y liquidacion en Europa que van a influir de forma determi-
nante en el proceso de reforma del sistema espanol y que conviene tener en cuenta
en el diseno y concrecion finales de la reforma. Uno de los mas importantes es el
proyecto del Eurosistema, para poner en marcha una plataforma técnica que pro-
porcione un servicio de liquidacién de valores centralizado (T2S). Ademas, se en-
cuentran en diverso grado de desarrollo algunas iniciativas legislativas europeas
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armonizadoras que estableceran un marco regulatorio comun para los procesos de
poscontratacion. Entre ellas, cabe destacar la regulacion europea sobre entidades
de contrapartida central a través del reglamento de infraestructuras de mercado
(EMIR en sus siglas en inglés), la legislacién sobre depositarios centrales de valores
(DCV) y la futura directiva sobre la seguridad juridica de las tenencias y transaccio-
nes de valores (Securities Law Directive).

A continuacion se presenta un breve resumen de estas iniciativas legales, de caracter
integrador, en marcha.

3.1 TARGET2-Securities

TARGET2-Securities (T2S) es un proyecto del Eurosistema que pretende facilitar la
liquidacién centralizada, en dinero del Banco Central, de las operaciones de valores
en euros o en otras divisas®. El proyecto pretende aprovechar las sinergias con otras
facilidades del Eurosistema, en particular con el sistema de pagos TARGET2.

T2S esta dirigido tanto a los DCV domésticos como a los internacionales, a los que
se ofrece la posibilidad de utilizar una solucion técnica comun para la ejecucion de
la liquidacién de las operaciones de valores. Los DCV conservaran sus relaciones de
negocio y contractuales con los participantes y seguiran prestando servicios de cus-
todia y administracién de valores (tales como la gestion de los derechos corporati-
vos), asi como otros servicios.

T2S constituye un paso relevante hacia la consecucién de un mercado de valores
Unico integrado para los servicios financieros. Permitird equiparar la liquidacion
transfronteriza europea de valores a la doméstica en cada jurisdiccién en términos
de eficiencia y de costes. Ademds, complementara y facilitara la consecucion de los
objetivos propuestos por otras iniciativas europeas previas, como los dos informes
del Grupo Giovannini publicados en 2001 y 2003, respectivamente3, y la propia Di-
rectiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID).

Las modificaciones que se proponen con la reforma del sistema espanol permiti-
ran adaptar plenamente la liquidaciéon de los mercados espanoles al modelo pro-
puesto por T2S, permitiendo asi un mejor encaje en este proyecto, y facilitaran la
interoperabilidad del sistema de liquidacion espanol con los sistemas existentes
en Europa.

2 El proyecto comenzé en marzo de 2007 cuando el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo,
tomando en consideracidn el estudio llevado a cabo por el Eurosistema, llegé a la conclusiéon de que
T2S era un proyecto viable. A raiz de esta decisidn se elaboré un documento que recoge los requeri-
mientos de los usuarios, en estrecha colaboracién con los DCV y los participantes en el mercado. En
julio de 2008, se puso en marcha el proyecto T2S y se decidié asignar el desarrollo técnico y la opera-
tiva de T2S al Deutsche Bundesbank, al Banco de Espafia, a la Banque de France y a la Banca d'ltalia
(grupo de bancos centrales denominado 4CB). Esta previsto que T2S comience a funcionar en sep-
tiembre de 2014.

3 El primer informe esta disponible en http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clea-
ring/first_giovannini_report_en.pdf, y el segundo en http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf.
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3.2 Reglamento europeo sobre derivados OTC, ECC y registros de
informacion de transacciones (EMIR)*

Como se ha comentado anteriormente, uno los grandes ejes de la futura armoniza-
cion legal europea de la poscontratacion que tiene un efecto directo en el proceso de
reforma del sistema espanol es el proyecto regulador sobre varios ambitos de la
poscontratacién (compensacion, liquidacion y registro), cuyo primer componente es
el futuro Reglamento europeo sobre derivados OTC, ECC y registros de informacion
de transacciones (EMIR).

El origen de este reglamento se remonta al 25 de septiembre de 2009, cuando los li-
deres del G-20 acordaron que «todos los contratos de derivados OTC estandarizados
deberian ser negociados en mercados o plataformas electronicas de negociacion,
cuando fuera posible, y ser compensados a través de contrapartidas centrales al final
del 2012. Los contratos de derivados OTC deberian ser reportados a registros de in-
formacién de transacciones»5. Como respuesta a este llamamiento, a lo largo de
2010 y principios de 2011, las distintas instituciones europeas han estado trabajan-
do en la elaboracion de una propuesta legislativa para materializar dicho mandato,
la iniciativa EMIR. Asimismo, el calendario de actuaciones prevé la elaboracion de
una serie normas técnicas de regulaciéon vinculantes que desarrollaran los detalles
relevantes del nuevo reglamento. Estas normas técnicas seran emitidas por la Comi-
sion Europea y previamente redactadas por las nuevas autoridades financieras euro-
peas, tarea en la que jugara un papel central la Autoridad Europea de Mercados de
Valores (ESMA).

Entre las materias que seran reguladas por la iniciativa EMIR habra elementos de
gran importancia para la reforma espanola y que obviamente se tendran que tener
en cuenta en la misma, como la autorizacion y supervision de las ECC, los requisitos
de capital, la cooperacion supervisora transnacional, los requisitos organizativos, las
normas sobre conflictos de interés, el gobierno corporativo, las normas operativas,
las garantias y la gestion de riesgos.

3.3 Reglamento europeo sobre Depositarios Centrales de Valores

Otro proyecto regulatorio europeo en el ambito de la poscontratacién que actual-
mente se esta gestando en la UE es el que se ocupa de armonizar la normativa sobre
DCV. Se espera para antes de finales de 2011 la publicacién de un borrador detalla-
do, que estara sujeto a discusion. Esta norma, cuando sea adoptada, determinara
previsiblemente, entre otros asuntos, la caracterizacion de los DCV, sus funciones
basicas y auxiliares, las condiciones en que estas entidades realicen actividades re-
servadas a la entidades de crédito, el proceso de autorizacién de estas infraestructu-
ras, las condiciones para la libre prestacion de sus servicios en la UE, su supervisién
—incluidas las formas de cooperacién entre distintos supervisores—, la armoniza-

4 Propuesta legislativa de la Comisién Europea al Parlamento y al Consejo Europeo en septiembre de 2010,
actualmente en tramite. Detalles disponibles en http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/
derivatives/index_en.htm#proposals.

5  Leaders’ statement, The Pittsburgh Summit, 24-25 de septiembre de 2009 (texto traducido del original).
Disponible en http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders_statement_250909.pdf.
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cion de la gestion de los incumplimientos en la liquidacién —incluidos los plazos de
recompra o las penalizaciones— y el acortamiento del ciclo de liquidacion de tres a
dos dias habiles después de la fecha de contratacion. La reforma del sistema espanol
facilitara el cumplimiento de la futura regulacion y, en particular, permitira agilizar
los procesos de poscontratacién, que podran asi permitir una reduccién de los pla-
zos de liquidacion de las operaciones contratadas y cumplir con las obligaciones que
se establezcan en términos de acortamiento del ciclo.

3.4 Futura directiva sobre la seguridad juridica de las tenencias y
transacciones de valores

La Comision Europea ha presentado a consulta ptblica dos documentos referentes
a la futura directiva sobre seguridad juridica de las tenencias y transacciones de va-
lores, si bien no existe todavia una propuesta formal. Su objetivo fundamental es el
de regular la tenencia de valores representados mediante anotaciones contables. En
torno a este proyecto de directiva se ha generado una importante discusién toda vez
que, aunque la misma pretende armonizar desde un punto de vista funcional los
efectos juridicos de los valores mantenidos en cuenta, con independencia de cudl
sea el sistema de propiedad aplicable en cada Estado Miembro, en alguna de sus
disposiciones todavia se plantean discrepancias con la regulacién del derecho de
propiedad de los valores en algunos Estados de la UE.

Esta directiva pretende regular el ejercicio de los derechos de estos inversores frente
a su intermediario, frente al emisor y frente a terceros. Regula también, entre otras
cuestiones, la constitucion de derechos reales sobre estos valores y las situaciones de
insolvencia de los intermediarios. Dado que la directiva no pretende imponer un
modelo de registro concreto, podria mantenerse el actual sistema espanol de regis-
tro de valores anotados en cuenta, aunque serian necesarias algunas modificaciones
normativas, si bien conviene recalcar que este proyecto normativo se encuentra ain
en un estado incipiente.

4 Principales modificaciones operativas de la
reforma

4.1 Eliminacién del principio de aseguramiento de la entrega

Uno de los principios que rigen el sistema espanol de liquidacién actual es el del
aseguramiento de la entrega, derivado de la obligacion establecida en el Reglamento
de Bolsas de tener que liquidar todas las operaciones bursatiles contratadas. Esta
obligacién impide la anulacién de las operaciones contratadas y exige la aportacion
de garantias que permitan liquidar las operaciones ejecutadas. Iberclear, el DCV es-
panol, asegura la entrega tanto de valores como del efectivo contratado a través de
un conjunto de mecanismos que persiguen la liquidacién de todas las operaciones
en su fecha tedrica de liquidacion, que actualmente es de tres dias habiles después
de su fecha de contratacién. No obstante, en la practica no siempre se consigue liqui-
dar a tiempo todas las ventas en su fecha valor y, como consecuencia de ello, se
pueden generar ocasionalmente excesos transitorios de valores reconocidos que, si
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bien estan plenamente identificados y controlados por el sistema, resulta deseable
eliminar.

Uno de los elementos centrales de la reforma planteada es la eliminacién del actual
principio de aseguramiento de la entrega de los valores y su sustitucién por los me-
canismos de resolucion de incidencias que conlleva la interposicién de una ECC. La
presencia de una ECC esta previsto que se considere de caracter obligatorio al menos
en los mecanismos multilaterales de negociacién de las bolsas de valores y en los
sistemas multilaterales de negociacion espanoles donde se negocien valores admiti-
dos en las primeras, sin perjuicio de que se contemple como una posibilidad, a vo-
luntad de las partes, también en las operaciones bilaterales bursatiles y en las opera-
ciones extrabursatiles sobre acciones o en los mercados de renta fija. El DCV solo
estara obligado a liquidar aquellas 6rdenes de transferencia de valores y efectivo
respecto a las cuales las entidades participantes encargadas de su liquidacién tengan
previamente acreditada la existencia de valores o efectivo, pero sin asumir garantia
de cumplimiento alguna. Por el contrario, serd responsabilidad de la ECC asumir la
obligacién del cumplimiento de las operaciones en las que se ha interpuesto, pu-
diendo, en dltima instancia, cancelar la operacion si no fuera posible liquidarla me-
diante los procedimientos que se establezcan para la resolucion de incidencias. La
introduccién de la ECC hard innecesarios los mecanismos de aseguramiento de la
entrega actuales, ya que al introducirse los servicios de una o varias ECC en el ambi-
to de la poscontratacion dejard de tener sentido la previsiéon actualmente contenida
en el Real Decreto 116/1992, respecto al principio de aseguramiento en la entrega
como uno de los que rigen la funcién de liquidacion de las operaciones bursatiles vy,
por tanto, de la actividad de liquidacién del DCV®.

Esta modificacién plantea asimismo la necesidad de considerar formas de compen-
sacion a la parte perjudicada en los casos en los que los mecanismos tendentes a
asegurar la entrega fallen y resulte necesario un resarcimiento en efectivo. Como se
ha dicho, la eliminacién del principio de aseguramiento de la entrega altera el entor-
no de certeza absoluta en la liquidacién de las compras que preside el sistema actual,
pero la introduccién de servicios de compensacion en una o varias ECC eliminara el
riesgo de situaciones de exceso transitorio en los saldos de valores que dicho princi-
pio conlleva.

4.2 Introduccion de las Entidades de Contrapartida Central

Una ECC es una institucion que se interpone entre las partes de un contrato finan-
ciero negociado en uno o mas mercados, convirtiéndose en el comprador de todo
vendedor y en el vendedor de todo comprador y asumiendo asi el riesgo de crédito.
Las ECC han sido utilizadas por los mercados organizados de productos derivados y
por algunas bolsas de valores y sistemas de negociacion, pero en los tltimos anos su
introduccién se ha generalizado en numerosos mercados, tanto regulados y como no

6  Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles (modificado por el Real Decreto
2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores;
por el Real Decreto 705/2002, de 19 de julio, por el que se regula la autorizacién de las emisiones de
Deuda Publica de las entidades locales; y por el Real Decreto 363/2007, de 16 de marzo).
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regulados (over-the-counter, OTC), incluidos los mercados de contratos con pacto de
recompra de valores (repo markets) y de derivados OTC.

La reforma del sistema de compensacién y liquidacién actualmente en curso en Es-
pana contempla como uno de sus ejes fundamentales la introduccién de, al menos,
una ECC para las operaciones de renta variable negociadas multilateralmente en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion. Esta obligacion res-
ponde a la necesidad de aportar seguridad juridica al sistema, aun considerando que
el actual modelo se ha comportado con mucha solidez.

En este contexto, una ECC tendria encomendada la recepcién y aceptacion de las
6rdenes de transferencia de valores y efectivo, realizaria su compensacion, daria
firmeza a dichas operaciones y comunicaria los resultados al sistema de liquidacién
y este, a su vez, los trasladaria al sistema de registro. Su labor consistiria en asumir
obligaciones reciprocas con los diferentes miembros compensadores, interponién-
dose en las operaciones como comprador del vendedor y viceversa. Como resultado
de dicha labor, cada ejecucion en el mercado produce dos operaciones registradas en
la ECC: una compra, en la que la ECC acttia como contrapartida del miembro com-
pensador de la parte compradora, y una venta, en la que la ECC es la contraparte del
miembro compensador que acttia por cuenta del vendedor.

El diseno institucional de la ECC contempla que la forma juridica sea la de sociedad
ano6nima, con separacion de otras personas juridicas del esquema de relaciones exis-
tente. Las normas de autogobierno vendran recogidas en sus estatutos sociales, que
tendran que ser aprobados por el Ministerio de Economia y Hacienda, previo infor-
me de la CNMV. Los detalles de estos aspectos podrian verse finalmente alterados
en funcion de lo que se disponga en la EMIR.

Las ECC tendran que contar con unos niveles elevados de solvencia financiera y con
medios técnicos para poder realizar la labor de interposicién entre compradores y
vendedores, mediante el correcto calculo de las posiciones netas tanto de valores
como de efectivo. Es necesario también un robusto sistema de garantias y un régi-
men legal que proteja el buen fin de las operaciones.

No existe en el ambito europeo ninguna normativa armonizada que establezca los
requisitos minimos de solvencia y de capacidad de gestion de riesgo para las ECC.
Sin embargo, se espera que a través de la iniciativa EMIR y de sus normas técnicas
de regulacion, este y otros aspectos del diseno y funcionamiento de las ECC queden
recogidos en detalle. Hasta el momento, la principal referencia en este aspecto pro-
viene del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (CPSS) y de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), que plasmaron en un documento
de 2004 una serie de recomendaciones sobre la necesidad de adecuacion de los re-
cursos propios y esquemas de control apropiados para el desempeno de la funcién
de las ECC’. Entre las principales recomendaciones de dicho documento cabe des-
tacar: i) la necesidad de un esquema legal transparente y factible; ii) la medicion, el
seguimiento y la limitacién del nivel de riesgo asumido y la exigencia de garantias

7 Committee on Payment and Settlement Systems (BIS) and the Technical Committee of I0SCO (2004).
Recommendations for Central Counterparties. Disponible en http://www.bis.org/publ/cpss64.pdf .
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acordes al mismoj; iii) la adecuacion de los recursos de las ECC y de los participan-
tes; y iv) unos procedimientos claros y publicos que seguir en caso de incumpli-
mientos.

Dentro del esquema actual de infraestructuras y miembros del sistema de compen-
sacion y liquidacioén se identifican tres planos diferenciados: i) el de contratacién, en
el que interacttian los miembros de mercado y las plataformas de contratacion; ii) el
de compensacién, donde se relacionan los miembros compensadores y la ECC; v iii)
el de liquidacion y registro de operaciones, donde intervienen las entidades adheri-
das e Iberclear como DCV.

En los mercados en los que existe actualmente una ECC se identifican diferentes
categorias de miembros participantes. Cada miembro negociador del mercado debe
designar al menos un miembro compensador, pudiendo darse el caso de que un
miembro negociador cuente con mas de un miembro compensador.

Se establece una diferencia entre dos figuras principales, miembro compensador
individual (individual clearing member) y miembro compensador global (general
clearing member). El primero se responsabiliza de su propia actividad y de la de sus
clientes, incluyendo todas sus obligaciones y requerimientos, como las fianzas y
garantias. Un miembro compensador global se responsabiliza, igualmente, de su
propia actividad y de la de sus clientes, pero entre estos Gltimos figuran también
miembros negociadores en el ambito de la contratacién que no son miembros de la
ECC (non-clearing member) y que mantienen una relaciéon contractual con un miem-
bro compensador global para la compensacién de su actividad.

Una de las funciones principales de las ECC es la centralizacion y gestiéon profesio-
nalizada del riesgo de contrapartida, mediante su interposicién en cada una de las
obligaciones bilaterales creadas en el ambito de la negociacién, y la compensacion
de saldos acreedores y/o deudores tanto de valores como de efectivo de cada miem-
bro compensador con respecto a la ECC. El célculo neto de obligaciones reduce con-
siderablemente el numero de operaciones originales de mercado a una cantidad
mucho més pequena de 6rdenes de transferencia de valores y efectivo que se liqui-
dara finalmente por un importe agregado considerablemente inferior al original. El
grado de reduccién del nimero de operaciones y del volumen total a liquidar pro-
ducto de la compensacion se conoce como ratio de compresiéon. Asimismo, y como
consecuencia del calculo de obligaciones netas reciprocas, los esfuerzos en materia
de garantias por las operaciones a liquidar son mucho menores, caracteristica que
resulta particularmente apreciable en un momento econémico delicado como el ac-
tual, en el que se exige un uso eficiente del capital.

La cobertura de riesgos debe ser atendida, como se mencionaba anteriormente, por
un robusto sistema de garantias compuesto por las aportaciones de cada uno de los
miembros, actualizadas casi en tiempo real en funcién del riesgo asumido, una vez
que se vayan aceptando operaciones por parte de la ECC. El sistema se completa con
un fondo de garantia (default fund), que se nutre con las aportaciones de los miem-
bros compensadores y con los recursos propios de la ECC, que deberan adecuarse al
tamano de su actividad.
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El modelo de liquidacién propuesto a través de una ECC debe contener, ademas,
caracteristicas de flexibilidad que permitan la adaptacién a un entorno futuro en el
que se fomente la competencia. Estas se podrian materializar, por ejemplo, en la
coexistencia de varias ECC y/o la interoperabilidad con otras ECC o incluso con
otros depositarios centrales de valores.

4.3 Modelo de liquidacién por saldos

Los procedimientos actuales de liquidacién de Iberclear son muy exigentes en la
identificacion precisa de los valores vendidos, que deben presentarse en el proceso
de justificaciéon de ventas previo a la liquidaciéon. Estos elementos conllevan una
fuerte superposicion entre los procesos de liquidacién y los de registro, dificilmente
separables en la practica. En la actualidad, las entregas de valores requieren la apor-
tacion de un codigo (RR) de forma previa a su liquidacion. Las RR fueron concebidas
como un elemento para «el adecuado control del sistema®». Es indudable el papel
relevante que estas desempenan en la seguridad del sistema, como elemento de in-
tegracion entre el registro central que lleva el DCV y el detalle a cargo de las entida-
des participantes y como herramienta para atribuir los valores a un titular concreto
frente a otros.

Uno de los ejes fundamentales de la reforma del sistema espanol es la sustitucion del
sistema de liquidacién y registro basado en RR por un sistema basado en saldos o
posiciones agregadas. Esta modificacion tendra sobre todo importantes repercusio-
nes en el ambito operativo y no conllevara un cambio radical desde el punto de vista
juridico, si bien sera necesario acometer modificaciones normativas para reducir los
riesgos legales que podria provocar el cambio de modelo.

En el nuevo sistema de liquidacién y registro que se establecera como consecuencia
de la reforma, se prevé trabajar sobre las posiciones agregadas de las cuentas de va-
lores de los participantes. Asi, el sistema se beneficiara de todo el potencial de fun-
gibilidad de los valores de cada emision, lo cual, a su vez, facilitara la agilidad y la
eficiencia del proceso de liquidacion.

Se busca con ello aprovechar de manera mas adecuada las ventajas funcionales de la
ECC vy facilitar la participacién del DCV en proyectos integradores como T2S, que
exigen una liquidacién por saldos, dotando al sistema de una mayor agilidad de
proceso. Esto le aportara mas eficiencia y hara posible un futuro acortamiento del
ciclo de liquidacién, que sin duda se demandara a medio plazo en la UE, previsible-
mente con la entrada en vigor del futuro reglamento sobre DCV.

El cambio en el procedimiento propuesto implicard, por tanto, una mayor separa-
cién funcional entre las areas de liquidacion y registro, en contraposicion a la situa-
ci6én actual, lo que facilitara la individualizacion de los servicios basicos del DCV;
esto, a su vez, permitira su ofrecimiento por separado, en linea con lo que procura
la regulacién comunitaria en vigor y en preparacioén. Igualmente, la separacion de

8  Articulo 32 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacién y liquidacién de operaciones bursatiles.
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servicios facilitard la integracién en proyectos que, como es el caso de T2S, ofrecen
servicios funcionalmente separables.

La composicion del codigo de las RR utilizadas en el sistema actual incluye la fecha
de la operacion original y el tipo de movimiento que produjo el alta de valores. Estos
datos permiten la reconstrucciéon ex-post de todos los movimientos hasta la liquida-
cion, lo que asegura la trazabilidad de las operaciones, facilitando enormemente las
tareas de supervision de la contratacion, liquidacién y llevanza del registro. Sin em-
bargo, a pesar de desempenar un importante papel en la seguridad del registro de
valores, no eliminan totalmente los riesgos de custodia, ya que la asignacién a cada
RR de su titular concreto es una tarea encomendada a las entidades participantes.

Esté previsto que el nuevo sistema ofrezca, junto con la informacién ya disponible
en la CNMYV a través de la informacion sobre operaciones (transaction reporting), la
informacién necesaria que permita realizar las funciones de supervision tal y como
se ha venido haciendo hasta el momento. Con este fin, el proyecto de reforma prevé
que se introduzca un sistema estandarizado de llevanza de la custodia de los valores.
Este sistema ofrecera prestaciones equivalentes a las que actualmente aporta el sis-
tema de RR a efectos de supervisiéon. Asimismo, al ejecutarse con posterioridad a los
procesos de compensacion y liquidacion, el nuevo sistema no interferira en el desa-
rrollo de tales procesos y permitira agilizarlos e incluso, si fuera necesario, acortar el
ciclo de liquidacion.

Ademas, el nuevo sistema de registro hara necesaria la exigencia de una mayor res-
ponsabilidad a los participantes en cuanto al ejercicio de sus obligaciones, con inde-
pendencia de los mecanismos que se establezcan para procurar la integridad y preci-
sion en la llevanza del registro de detalle, absolutamente esenciales. Probablemente
se impondran unos requisitos mas exigentes que los actuales para asegurar el correc-
to desempeno de los participantes, en paralelo con su mayor asuncién de responsabi-
lidades. En particular, el ejercicio de la funcién de registro y llevanza de cuentas de
valores de clientes requerira unos niveles elevados de solvencia, asi como requisitos
muy rigurosos en materia de medios técnicos y sistemas de control.

5 Principales modificaciones juridicas de la
reforma

5.1 Firmezay novacién de las 6rdenes de transferencias de valores y
efectivo

5.1.1 Firmeza

Para reducir el riesgo de fallos de alcance sistémico, resulta necesario que los siste-
mas de compensaciéon y de liquidacion de valores queden protegidos al maximo
ante la eventualidad de que alguno de sus participantes pueda resultar insolvente.
Con independencia de los mecanismos econdmicos que a tal fin establecen los ges-
tores de estos sistemas, resulta también necesario que estos estén suficientemente
protegidos desde el punto de vista juridico. Desde esta perspectiva, cobra relevancia
el concepto de firmeza introducido por la Directiva 98/26/CE del Parlamento
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Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 19989, que fue incorporada al Ordenamien-
to juridico espanol por la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos
y de liquidacion de valores'®. Se puede deducir de estas disposiciones la introduc-
cién de un nuevo concepto juridico, la firmeza, de aplicacién en el ambito de las
entidades que realizan funciones de compensacién y liquidacion de valores, siem-
pre que sean consideradas como sistemas a los efectos de las disposiciones citadas.

La Ley 41/1999, después de senalar en su articulo 11.1 que «las 6rdenes de transfe-
rencia cursadas a un sistema por sus participantes, una vez recibidas y aceptadas de
acuerdo con las normas de funcionamiento del sistema, seran irrevocables», estable-
ce que las 6rdenes de transferencia de valores y efectivo, una vez sean aceptadas por
un sistema de compensacion y liquidacién de valores asi como la compensacién que
en su caso tenga lugar entre ellas, seran «firmes, vinculantes y legalmente exigibles
para el propio participante y oponibles frente a terceros», aun en el caso de que se
incoe un procedimiento de insolvencia respecto de un participante, siempre que las
6rdenes de transferencia hayan sido aceptadas por el sistema antes del momento de
la incoacion del procedimiento de insolvencia'!. Excepcionalmente, se contempla la
firmeza de las 6rdenes y de la compensacién que hayan tenido lugar aun después de
la declaraciéon de insolvencia de un participante, siempre que el sistema pueda pro-
bar que no ha tenido conocimiento con anterioridad, ni debiera haberlo tenido, de
dicha declaracion y siempre que se cumplan determinadas circunstancias.

Las normas referidas determinan que cada sistema establecera el momento en que
las 6rdenes de transferencia seran irrevocables para su ordenante, asi como el mo-
mento de firmeza de las mismas.

De esta manera, tanto la directiva como la ley espanola que la traspuso persiguen
reducir al minimo cualquier perturbacién que pudiera resultar como consecuencia
de la declaraciéon de insolvencia de alguno de los participantes en un sistema de
compensacion y liquidacion de pagos y de valores. Se persigue reducir el riesgo de
que, como consecuencia de la insolvencia de una entidad participante, las érdenes
de transferencia de valores y efectivo —y por tanto las operaciones sobre valores—
puedan ser anuladas o rescindidas, lo que podria provocar no solo el incumplimien-
to por parte del insolvente, sino también por parte de otras entidades participantes
y del propio DCV. Asi, las 6rdenes y las operaciones de compensacion declaradas
firmes no podran ser objeto de accion de nulidad o retroaccion alguna en el ambito
de un procedimiento de insolvencia de una entidad participante.

Pero esta normativa ha ido mas alla, al establecer una regulacion especial en relacion
con las garantias aportadas a estos sistemas. Asi, la Ley 41/1999 contempla no solo

9  Estadirectiva ha sido modificada por la Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
6 de mayo de 2009.

10 Modificada por la Ley 7/2011, de 11 de abril, por la que se modifica la Ley 41/1999, de 12 de noviembre,
sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores y por el Real Decreto Legislativo 5/2005, de 11 de
marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién
publica.

11 La normativa prevé incluso la firmeza de las érdenes de transferencia y de la compensacion entre ellas
aun cuando tales 6rdenes se hubieran cursado al sistema después de la insolvencia del participante en
determinados supuestos (articulo 13 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre).
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que los sistemas gozan de un derecho absoluto de separacién sobre las garantias
constituidas a su favor en caso de concurso de un participante, sino que también se
contempla que su constitucién no podra ser objeto de impugnacién como conse-
cuencia de un procedimiento de insolvencia salvo en casos verdaderamente excep-
cionales (constitucion en fraude de acreedores).

Estas cuestiones se complementan con diversas disposiciones sobre la compensa-
cion de deudas y créditos reciprocos como forma habitual de operar en estos merca-
dos (capitulo II del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo) y sobre las garantias
exigidas por los sistemas de compensacion y liquidacion de valores e instrumentos
financieros (arts. 44 bis.8, 59.8 y 9 de la LMV). En este mismo sentido, la LMV ha
especificado en su articulo 44 ter, en linea con lo ya explicado, que en caso de que
algin miembro de una entidad de contrapartida central o alguno de los clientes de

aquellos se viera sometido a un procedimiento concursal, la ECC gozara de un dere-
cho absoluto de separacion respecto a los instrumentos financieros y el efectivo en
que estuvieran materializadas las garantias que tales miembros o clientes hubieran
constituido o aceptado. También se reconoce un derecho de separaciéon similar en
favor de los miembros de la ECC respecto de las garantias que exijan a sus clientes.

En la actualidad, y hasta que culmine la reforma, Iberclear, como sistema de com-
pensacion y liquidacién de valores, tiene establecidas en su normativa interna —re-
glamentos y circulares— reglas sobre la firmeza. Dado que uno de los principios que
aplican en el funcionamiento de Iberclear es el de aseguramiento en la entrega'?, tal
como se ha expuesto anteriormente en la seccién 4.1, la firmeza esta establecida en
el entorno inmediatamente posterior a la negociacion de los valores.

Como se ha indicado, con la actual reforma del sistema espanol de compensacién y
liquidacidn, iniciada con la aprobacién de la Ley 32/2011, se prevé la intervencion
obligatoria de una ECC en las operaciones de renta variable negociadas de forma
multilateral en mercados secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negocia-
cién (SMN). La ECC, por tanto, debera realizar las funciones de recepcion y acepta-
cion de las 6rdenes de transferencia de valores y de dinero, llevando a cabo la com-
pensacion de las mismas y comunicando los resultados a un DCV que culmine las
operaciones de liquidacion correspondientes. Por tanto, serd la encargada de garan-
tizar el cumplimiento de las transacciones bursatiles en sustitucion de Iberclear. El
DCV espanol liquidara las operaciones si previamente las entidades afectadas tienen
suficientes valores y efectivo.

En la medida en que las ECC son potencialmente generadoras de riesgo sistémico,
deberan ser consideradas como sistemas a los efectos de la Ley 41/1999 y deberan
fijar sus propias normas sobre la firmeza. Por otro lado, y como consecuencia de los
cambios expuestos, Iberclear, cuya consideracién como sistema de compensacién y
liquidacion de valores se establecié en la propia Ley 41/1999'3, tendra que modificar
las reglas sobre firmeza para las operaciones bursatiles.

12 Articulo 44 bis.4 de la LMV y articulo 56 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representa-
cién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bur-
sdtiles.

13 Articulo 8 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y liquidacién de valores.
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Con caracter general, lo que en este momento de la reforma puede avanzarse a
modo de esquema es que, en la ECC, la firmeza de las 6rdenes deberia situarse en un
entorno inmediatamente posterior a la aceptacion por parte de esta de las operacio-
nes negociadas en las plataformas multilaterales, una vez las operaciones le sean
comunicadas. En el DCV la firmeza de las 6rdenes de transferencia de efectivo y
valores se debera situar en el entorno de la liquidacién.

5.1.2 Novacion

El articulo 31 bis.7 de la LMV prevé con caracter obligatorio la intervencién de la
ECC en las operaciones de renta variable negociadas de forma multilateral tanto en
un mercado secundario oficial como en un sistema multilateral de negociacion.

Desde el punto de vista operativo, se contempla que una vez que las operaciones de
compraventa de valores se negocien en Bolsa, se comunicaran a la ECC a través de los
sistemas informaticos habilitados a tal fin. Con objeto de que la ECC asuma el riesgo
de contrapartida en las transacciones, es necesario que se interponga actuando como
comprador de cada vendedor y como vendedor de cada comprador. Desde el punto de
vista juridico esta interposicién se puede explicar acudiendo al concepto juridico
de novacion (arts. 1203-1213 del Cédigo Civil). En el caso de la interposicion de la ECC
se produciria una novacién subjetiva como consecuencia del cambio de los sujetos de
cada transaccion. De esta manera cada transaccion bursatil comunicada y aceptada por
la ECC quedaria «transformada» en dos: una de la cdmara con el comprador y otra de
la camara con el vendedor. Este proceso debe ir seguido de un proceso de compensa-
ci6én que permite a la ECC calcular las obligaciones netas sobre valores homogéneos y
efectivos frente a cada miembro, lo que unido a una gestién de riesgos altamente
cualificada y especializada reduce, aunque no elimina, el riesgo de fallo en la entrega.

De esta manera, la figura de la novacién cobra especial relevancia en relacion con las
actividades que lleva a cabo la ECC. El Cédigo Civil contempla la novacién como una
forma de modificar o extinguir las obligaciones. Senala Diez-Picazo (1986) que ha de
buscarse el sentido funcional de la novacion en cada caso concreto, debiendo atener-
se ante todo a la voluntad de las partes, para determinar si la novacién supone tan
solo la modificacion de un elemento de la obligacién o si produce la extincién de
todas las «reglas de conducta» previstas para la primera relacion (condiciones, pla-
zos, garantias, etc.)'4.

Desde esta posicion tedrica y preliminar conviene senalar la importancia de que
tanto las cuestiones de funcionamiento operativo de la ECC como las cuestiones ju-
ridicas queden adecuadamente resueltas y ensambladas una vez se complete el dise-
no técnico y juridico del nuevo sistema.

5.2 Elregistro de valores anotados en cuenta

En Espana, los valores pueden estar representados mediante titulos fisicos o me-
diante anotaciones en cuenta. Sin embargo, de acuerdo con el articulo 496 del texto

14  Diez-Picazo, L. (1986). Fundamentos del Derecho civil patrimonial.Vol. 1, pag. 795 y ss.
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refundido de la Ley de Sociedades de Capital y el Real Decreto 116/1992, sobre re-
presentacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion vy li-
quidacién de operaciones bursitiles, los valores admitidos a cotizacién en un mer-
cado secundario oficial necesariamente habran de representarse por medio de
anotaciones en cuenta. De acuerdo con el articulo 8 de la Ley del Mercado de Valo-
res, la constitucion de los valores se produce con su inscripcion en el correspon-
diente registro contable. A partir de dicha inscripcién, los valores quedaran some-
tidos a las normas previstas en el capitulo II del titulo I de la LMV y en el Real
Decreto 116/1992.

Para los valores admitidos a negociacién en bolsa, el legislador ha optado por un
sistema de registro tnico de doble escalén, compuesto por un registro central a
cargo de Iberclear y registros de detalle a cargo de las entidades adheridas a Iber-
clear. El registro central refleja el saldo para cada categoria de valores y cada enti-
dad adherida. Los registros de detalle de las entidades adheridas expresan, con re-
ferencia a cada valor, el saldo que le corresponde a cada titular registral,
separandose en dos cuentas el saldo del que sea titular la entidad adherida y el
saldo que tenga registrado a nombre de terceros. Para garantizar la unidad y cohe-
rencia del registro, el articulo 31 del Real Decreto 116/1992 establece que solo quien
aparezca en el registro central —cuando la titularidad corresponde a entidades ad-
heridas— o en los registros de detalle —cuando la titularidad corresponde a los
clientes de estas— goza de todas las presunciones legales que confiere la anotacion
en cuenta.

El titular registral tiene un derecho real sobre los valores. De acuerdo con los articu-
los 9 y 12 de la LMV:

—  Lainscripcién de la transmisién a favor del adquirente producira los mismos
efectos que la tradicion de los titulos.

—  Latransmisién sera oponible a terceros desde el momento en que se haya prac-
ticado la inscripcion.

—  El tercero que adquiera a titulo oneroso valores representados por medio de
anotaciones en cuenta de alguna persona que, segan los asientos del registro
contable, aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a reivindica-
cién, a no ser que en el momento de la adquisicién haya obrado de mala fe o
con culpa grave.

- La entidad emisora solo podra oponer, frente al adquirente de buena fe de va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta, las excepciones que
se desprendan de la inscripcién en relacion con el documento previsto en el
articulo 6 de la LMV vy las que hubiese podido esgrimir en el caso de que los
valores hubiesen estado representados por medio de titulos.

—  La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se
presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir a la entidad emiso-
ra que realice en su favor las prestaciones a las que tenga derecho el valor re-
presentado por medio de anotaciones en cuenta.
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Ademas, en caso de concurso de la entidad encargada de la llevanza del registro
contable, y en su calidad de propietario de los valores, el titular registral puede instar
la separacion de los valores de su propiedad.

La reforma del sistema espanol de compensacion, liquidacion y registro, que se inicia
con la Ley de modificacién de la LMV, conserva los anteriores aspectos que se han
mencionado en relacién con la construccion juridica de los valores anotados en cuen-
ta, si bien a través de los desarrollos reglamentarios por acometer se irdn introducien-
do las modificaciones operativas que resultan necesarias para aprovechar las ventajas
funcionales de la ECC y la coordinaciéon de los DCV con otros sistemas europeos.

5.2.1 Eliminacion de las RRy paso a un sistema de control de saldos

La novedad mas importante en materia de registro de valores tendra lugar con la
modificacién (o sustitucién) del Real Decreto 116/1992 y consistira, como se ha indi-
cado, en la eliminacion de las referencias de registro y su sustitucién por un sistema
de control de los saldos de valores anotados en las cuentas que lleve Iberclear y en
las cuentas de detalle que lleven las entidades participantes para sus clientes, bajo la
supervision de Iberclear y de la CNMV. En este sentido, el articulo 12 bis de la LMV
ha introducido una mencién a que el sistema de registro debera ofrecer las mayores
garantias para que no existan descuadres entre los valores anotados y los valores
efectivamente depositados en las entidades encargadas de la llevanza del registro y
en sus entidades participantes, con el objeto de reforzar una obligacién de control
registral ya establecida con anterioridad'>.

En cualquier caso, el paso de un sistema de control registral basado en RR a un sis-
tema de saldos exige que se regulen sistemas de control alternativos para que el
nuevo sistema mantenga un estandar equivalente de seguridad. De ahi que, como se
ha comentado en la seccidn 4, entre las previsiones de la reforma deban destacarse
dos tipos de medidas: por un lado, la revision de los requisitos de solvencia técnica
y econémica exigibles a las entidades participantes y, por otro lado, un sistema regis-
tral basado en saldos de valores mediante la estandarizaciéon de la llevanza de cuen-
tas por parte de las entidades participantes. Estas deberan llevar el registro confor-
me a unas prescripciones técnicas homogéneas que deberan ser aprobadas por
Iberclear, lo que facilitara la auditoria y supervision del sistema. En consonancia con
ello, serd necesario adaptar el sistema de supervisién del DCV espanol sobre sus
entidades participantes, asi como el de la CNMV.

5.2.2 Caracteristicas del nuevo sistema registral

Si bien la regulacién de detalle relativa a la configuracién del registro debera reali-
zarse por via reglamentaria, a continuacion se describen algunas de las caracteristi-
cas de la propuesta efectuada por la CNMV en el documento que someti6 a consulta

publica en febrero de 2011'°.

15 Articulo 33 del Real Decreto 116/1992.
16 CNMV (2011). Propuestas de reforma en el sistema espariol de compensacién, liquidacion y registro. Docu-
mento a consulta publica. Disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Aldia/reformacyl.pdf.
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En linea con la regulacién actual, se contempla para los valores negociados en los
mercados un sistema de registro de tenencia directa de registro inico de doble esca-
l6n. El registro central estara a cargo de Iberclear, que llevara para cada participante
y para cada categoria de valores una cuenta que refleje el saldo del que es titular en
cada momento la propia entidad participante, y otra cuenta que reflejara el saldo
global de los valores que la entidad participante tenga registrados en cuentas de
detalle a nombre de sus clientes, propietarios de los valores.

Como novedad, se prevé la posibilidad de que las entidades participantes puedan
llevar cuentas segregadas para otras entidades no participantes. La caracteristica
principal de estas cuentas, generalmente previstas en otros ordenamientos para
grandes instituciones financieras (gestoras de fondos de inversién o de pensiones,
custodios internacionales, etc.) es que permiten que dichas entidades mantengan los
valores de su propiedad separados de los de las cuentas propias de otras entidades y
de las cuentas de terceros gestionadas por la entidad participante. Se contempla que
estas cuentas segregadas se mantengan siempre a través de una entidad participan-
te, y no directamente por la entidad inversora en el DCV, si bien deberan ser siem-
pre transparentes para el DCV. La principal ventaja de estas cuentas es que su titular
no se veria afectado por un posible déficit de valores que pudiera surgir en las cuen-
tas de detalle de una entidad participante.

Tal y como ocurre en la actualidad, las cuentas relevantes a efectos de la determina-
cion de la titularidad serian las cuentas mantenidas en Iberclear, tratindose de la
cuenta propia de la entidad participante o de cuentas segregadas, y de las cuentas de
detalle, cuando se tratase de los clientes de la entidad participante.

No obstante, en este esquema el derecho de los clientes estd condicionado a que las
entidades participantes lleven adecuadamente y con diligencia los registros conta-
bles, de manera que el saldo total de la cuenta global de clientes reconocida en Iber-
clear coincida con la suma de los saldos de todas las cuentas de detalle de los clientes.
En caso de que resultara un déficit de valores, la entidad participante debera hacer
frente al mismo, indemnizando al cliente afectado en especie siempre que ello sea
posible. Si no lo fuera, deberia resarcirle en metalico. En los casos en que la entidad
participante se encuentra en situacién de concurso, cobra toda su importancia la
regla de la prorrata. Si la entidad participante hubiera reconocido a sus clientes mas
valores de los que realmente tuviera reconocidos en el DCV deberia satisfacer a estos
a prorrata de su inversion, con lo que los clientes quedarian como acreedores de la
masa por el remanente y sin perjuicio del derecho a ser indemnizados por el Fondo
de Garantia de Inversiones.

La regla de la prorrata podria resultar controvertida, pero debe senalarse que es la
mas coherente con un sistema de llevanza de valores mediante saldos y que ha sido
adoptada por gran parte de los ordenamientos juridicos de otros Estados Miembros
(Bélgica, Alemania y Reino Unido, entre otros).

Junto a estas reglas, se propone el mantenimiento de los principios registrales de
aplicacion al sistema registral vigente, como son los de prioridad y tracto sucesivo,
si bien probablemente requieran en el desarrollo reglamentario la reforma de algu-
na adaptacién con respecto a su formulacion actual.
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Como se ha indicado, este sistema exigird un replanteamiento de los requisitos de
acceso a la condicién de participante en Iberclear, una redefinicién de sus funciones
de supervisién y la reconfiguracién de un sistema de penalizaciones por incumpli-
mientos en la llevanza del registro de anotaciones.

5.2.3 Aspectos concursales del registro de valores anotados en cuenta

La reforma de la LMV canalizada a través de la Ley 32/2011 ha introducido diversas
especialidades en materia concursal relacionadas con el registro de valores anotados
en cuenta.

En primer lugar, dado que el titular registral de valores anotados en cuenta ostenta
sobre los mismos un derecho real de propiedad, el nuevo articulo 12 bis de la LMV
establece que, declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del
registro de valores representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad
participante en el sistema de registro, los titulares de valores anotados en dichos
registros gozaran del derecho de separacion de los valores inscritos a su favor, y
podran ejercitar ese derecho solicitando el traslado de los valores a otra entidad. Este
derecho se completa con el mandato al juez del concurso y a los érganos de la admi-
nistracién concursal, para que velen por los derechos que deriven de operaciones de
liquidacion en curso en el momento en que se declare el concurso.

En segundo lugar, el articulo 12 bis de la LMV establece la llamada «regla de la pro-
rrata». Se prevé que cuando los valores con un mismo cédigo de identificacién
(ISIN) separados de la masa no resulten suficientes para satisfacer completamente
los derechos de los titulares inscritos de tales valores, el déficit se distribuira a pro-
rrata entre todos ellos. Logicamente, los titulares de los valores podran ejercer accio-
nes personales para resarcirse por la parte no satisfecha en valores. En el ambito
concursal, este reparto proporcional del déficit exigira de la administracién concur-
sal las operaciones previas de determinaciéon por cada clase de valor, el saldo que la
entidad participante tiene reconocido en el DCV por cuenta de terceros y la determi-
nacion de los valores que la entidad ha reconocido a sus clientes a efectos de proce-
der al reparto proporcional.

Asimismo, la ley dispone que, cuando existan derechos reales limitados u otra clase
de gravamenes sobre los valores, una vez aplicada la regla de la prorrata, dichos
gravamenes se entenderan como constituidos sobre el resultado de la prorrata, en-
tendiéndose que, en la parte restante, el gravamen queda constituido sobre los dere-
chos de crédito que subsisten en favor del titular de los valores.

Las anteriores previsiones, y en particular el derecho de separacion del titular regis-
tral, se complementan con otro tipo de normas, pudiera decirse que de Derecho pa-
blico, como son los articulos 44 bis.g y 70 ter.1 f) de la LMV —en vigor con anterio-
ridad a la reforma— en los cuales, ante estas situaciones de insolvencia de las
entidades depositarias, se encomienda a la CNMV una cierta labor de coordinacién
de los intereses en juego, en el sentido de que debe disponer el traslado de los valo-
res de los clientes de estas entidades y del efectivo procedente de los derechos eco-
némicos de los valores o de su venta.
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6 IIZ_),\e/Ivrrollo normativo de la modificacion de la

La reforma del sistema espanol de compensacion, liquidacion y registro de valores
requiere, junto a la modificacion de la LMV, ulteriores modificaciones de otras nor-
mas de rango reglamentario. Hasta que se produzca la aprobacién de las correspon-
dientes normas reglamentarias, ha quedado aplazada la entrada en vigor de las si-
guientes disposiciones de la Ley 32/2011, de modificacién de la LMV:

—  El articulo 31 bis.7, en cuanto a la necesaria intervencién de una ECC en las
operaciones sobre acciones y otros valores negociables equivalentes realizadas
en los segmentos de contratacion multilateral de los mercados secundarios ofi-
ciales y de los SMN.

- El articulo 44 bis.3 de la LMV, en lo relativo al gobierno corporativo de la So-
ciedad de Sistemas (comité de riesgos, comité de nombramientos y retribucio-
nes, mecanismos de participacion de los usuarios y prevencion de conflictos de
interés).

—  Elarticulo 44 bis.4, en lo relativo a la supresién del principio de aseguramiento
en la entrega por parte de Iberclear y al régimen de las garantias que las enti-
dades participantes deban constituir ante la Sociedad de Sistemas.

6.1 Modificaciones de las normas de rango reglamentario

En primer lugar, se debera realizar una importante modificacién o sustitucién del
Real Decreto 116/1992. Esta norma deberd suprimir definitivamente, en linea con lo
que ya dispone la LMV tras su modificacién, el principio de aseguramiento en la
entrega y las RR y debera regular con detalle el nuevo sistema de registro de valores
anotados en cuenta.

En segundo lugar, debe tenerse en cuenta que la ley prevé en su disposicion final
cuarta que reglamentariamente se adopten las medidas necesarias para la unifica-
ci6n del sistema de registro de la renta variable, la renta fija y la deuda publica repre-
sentadas mediante anotaciones en cuenta; se deberia, por ello, derogar el Real Decre-
to 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone un Sistema de Anotaciones en
Cuenta para la Deuda del Estado, que quedaria regulado, sin perjuicio de las especia-
lidades necesarias, por el Real Decreto 116/1992 o la norma que la sustituya.

En tercer lugar, seria conveniente derogar y, en su caso, sustituir por una nueva
normativa el Decreto 1506/1967, de 30 de junio, por el que se aprueba el Reglamen-
to de Bolsas.

En cuarto lugar, y dependiendo del texto de la futura regulacion comunitaria EMIR,
podria resultar necesario o no acometer el desarrollo mediante real decreto de las ECC.

Por ultimo, y en desarrollo del articulo 86 de la LMV, procederia que se aprobase

una orden ministerial y una circular de la CNMV en materia de normas contables y
modelos a los que se deben ajustar los estados financieros de las ECC y sus grupos
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consolidables, asi como modelos de otro tipo de informacién (sobre riesgos, coefi-
cientes, garantias, etc.) que aportar a la CNMV. Habra que revisar, asimismo, la re-
gulacion actual existente para Iberclear en estas materias.

6.2 Normas internas de funcionamiento y actos administrativos derivados
de la actual reforma

Junto a las modificaciones normativas mencionadas, la implantacion efectiva de
esta reforma requiere también la aprobacién de una serie de normas internas por
parte de las distintas infraestructuras de negociacién, compensacion y liquidacion,
asi como las correspondientes autorizaciones administrativas.

Tanto la constitucién de la ECC como sus reglas internas de funcionamiento debe-
ran ser convenientemente autorizadas por parte del Ministro de Economia y Hacien-
da, previos los informes a que se refiere el articulo 44 ter de la LMV. A su vez, el
reglamento de la ECC requerira un buen nimero de circulares y otras normas técni-
cas. La aprobacion de la ECC y de sus normas internas debera hacerse conforme al
procedimiento y requerimientos previstos en la normativa comunitaria, en caso de
que la solicitud para la constitucién se formule una vez aquella esté en vigor.

El Gobierno debera atribuir la consideracién de «sistema» ala ECC que se constituya,
de acuerdo con la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre Sistemas de Pagos y de
Liquidacion de Valores.

Debera modificarse —una vez se disponga de autorizaciéon administrativa por parte
del Ministro de Economia y Hacienda, previos los informes a los que se refiere el
articulo 44 bis.4 de la LMV— el reglamento de Iberclear, que incluira aspectos téc-
nicos relacionados con la liquidacion vy el registro, sobre todo, de las operaciones
realizadas en bolsa que se compensen a través de una o varias ECC, el registro de
valores y las reglas sobre firmeza, de conformidad con la Ley 41/1999, de 12 de no-
viembre. A su vez, esta modificacion requerira un buen namero de modificaciones
de circulares e instrucciones operativas. Para la modificacién de los sistemas de
compensacion, liquidacién y registro de las bolsas autonémicas sera necesario con-
tar con autorizacién por parte del 6rgano competente de cada una de las comunida-
des auténomas con competencias en mercados de valores.

Las bolsas de valores deberan redactar sus reglamentos, en los que deberan especifi-
car la ECC en la que se van a compensar sus operaciones y el DCV encargado de la
liquidacion y registro de los valores. Estos reglamentos de las bolsas necesitaran
también la oportuna autorizaciéon administrativa del Ministro de Economia y Ha-
cienda o de las comunidades auténomas con competencia en la materia, conforme
al articulo 31 bis de la LMV.

Los acuerdos de interoperabilidad entre las distintas infraestructuras de negocia-
ci6én, compensacion y liquidacion deberan ser aprobados por todas las autoridades
supervisoras competentes de las infraestructuras implicadas.

Finalmente, cabe senalar que la Ley de modificacién de la LMV atribuye a la CNMV,

en su disposicion final segunda, la facultad de supervisar los cambios técnicos nece-
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sarios para acometer la reforma de los sistemas actuales de compensacion, liquida-
cion y registro de los mercados secundarios oficiales de valores.

7 Situacion del proyecto de reforma

Desde febrero de 2010 se han celebrado reuniones periédicas con representantes de
la industria en un intento de hacer lo mas abierto posible el proceso de reforma y
poder recabar asi su opinién. Fruto de los avances en este proceso, el trabajo, reali-
zado en estrecha colaboracion con el Banco de Espana, se ha sometido en dos ocasio-
nes a consulta publica, y se ha obtenido una acogida favorable a los cambios pro-
puestos'7.

Con la entrada en vigor del texto legal que habilita los principales cambios comenzé
una etapa de intenso trabajo para todos los participantes del proceso con el objetivo
de acometer los cambios técnicos necesarios. Para ello, la CNMV, en colaboracion
con el Banco de Espana y con el sector, constituyé un Comité de Coordinacién en-
cargado de dirigir y orientar las tareas que deben acometerse y de asegurar el desa-
rrollo de la reforma dentro de los plazos previstos. El Comité esta presidido por el
Vicepresidente de la CNMV vy cuenta con representantes del Banco de Espana, de
Iberclear, de las Bolsas de Valores y las asociaciones patronales de entidades de cré-
dito, cajas de ahorro y empresas de inversion. En el seno del Comité de Coordina-
cién se disend un plan de trabajo que ha sido encomendado a la Comisién Técnica
Asesora de Iberclear (CTA), ampliada a estos efectos para dar cabida a una represen-
tacién mas amplia de la industria y en cuyas reuniones participan asimismo repre-
sentantes del Banco de Espana y de la CNMV. En la CTA se discuten todas las cues-
tiones técnicas del proceso, que son elevadas al Comité de Coordinacién para su
supervisioén y validacion.

Los trabajos necesarios y los cambios a realizar deben tratar de converger temporal-
mente con la implementacion de la plataforma europea T2S.

8 Conclusiones

El sistema espanol de compensacién, liquidacién y registro ha demostrado una
extraordinaria robustez y seguridad desde su creacién. Sin embargo, presenta
una serie de singularidades que podrian afectar a la capacidad de nuestro sistema
para adaptarse a los procesos de integracién y armonizacién en los que actualmente
estan inmersos los sistemas de poscontratacion en la UE. Este es el principal motivo
que ha llevado ala CNMV a impulsar el proyecto de reforma del sistema de compen-
sacion, liquidacion y registro del sistema espanol que se describe en este articulo.

17  Los textos de ambas consultas estan disponibles en http://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/
CNMV/CarReformaSistemaCompensacion.pdf (consulta realizada en febrero de 2010) y http://www.
cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/caratulaconsulta.pdf (consulta celebrada en febrero de
2011).
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Los dos cambios principales que introduce la reforma son la introduccién de servi-
cios de compensacién en una o varias ECC, que permiten suprimir el principio de
aseguramiento de la entrega, y la eliminacién del sistema de liquidacién y registro
basado en RR y su sustitucion por un sistema basado en saldos, lo que hace que se
introduzcan nuevas normas aplicables a las situaciones concursales de las entidades
encargadas del registro de valores y sus entidades adheridas. Estas modificaciones
permitiran una mayor homologacién de los actuales procesos de poscontratacion
del sistema espanol con los estdndares y practicas europeas. Ante este nuevo pano-
rama, los supervisores deberan realizar un esfuerzo considerable de mejora en la
coordinacién de su actividad, especialmente mediante una mayor agilidad en la
transmision de datos entre reguladores.

El proceso de reforma comenzé formalmente en febrero de 2010, con una consulta
publica en la que se describian y detallaban las modificaciones necesarias para con-
seguir los objetivos que, a grandes rasgos, se habian enunciado en un informe con-
junto elaborado en 2007 por la CNMV y el Banco de Espana. Desde entonces, la CTA
de Iberclear ha estado trabajando en el diseno de la reforma y en su desarrollo e
implantacién técnica bajo la direccién de un Comité de Coordinacion, presidido por
el Vicepresidente de la CNMV, con el apoyo del Banco de Espana. Asimismo, en esta
labor la CNMYV cuenta con la colaboracion de Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y
de los principales participantes del proceso de compensacion y liquidacion. Es im-
portante destacar en este proceso la aprobacién de la Ley 32/2011, de 5 de octubre,
de modificaciéon de la LMV, que aporta seguridad juridica a las principales modifica-
ciones previstas en la reforma. No obstante, la entrada en vigor de buena parte de
las normas de esta ley queda supeditada a la aprobacion de los desarrollos reglamen-
tarios necesarios, que introducirdn nuevos mecanismos de control y normas de res-
ponsabilidad y de resoluciéon de incidencias en los procedimientos de poscontrata-
ci6n de valores.

La reforma del sistema de compensacion, liquidaciéon y registro de valores se en-
cuentra, en estos momentos, en una fase de definicién y desarrollo de los nuevos
procesos basados en los dos grandes pilares mencionados en el segundo parrafo de
esta seccion. Los trabajos se estan desarrollando de manera muy intensa con el obje-
tivo de tener en funcionamiento el nuevo sistema de compensacién y liquidacion
antes de la puesta en marcha de T2S, lo que previsiblemente tendra lugar en sep-
tiembre de 2014, de manera que el sistema espanol de poscontrataciéon pueda adap-
tarse e incorporarse a este y a otros proyectos de integracién y armonizacion de la
UE en igualdad de condiciones con los de otras jurisdicciones.
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1 Introduccion

El pasado 6 de octubre entr6 en vigor la Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
(LIIC, en adelante). En el presente articulo se describen y analizan las principales
novedades introducidas por esta ley en el ambito de las normas y procedimientos de
autorizacioén y registro de las IIC.

El objeto de la Ley 31/2011, como se senala en su preambulo, es iniciar la trasposi-
cion de las directivas comunitarias 2009/65/CE (Directiva UCITS IV)' y 2010/78/UE
(Directiva Omnibus 1)?, asi como introducir otras modificaciones con el objetivo de
reforzar la competitividad de la industria de las IIC, en un contexto de mayor inte-
gracion y competencia. La reforma de la LIIC también pretende establecer medidas
para la optimizacién de la supervision de las IIC y sus sociedades gestoras (SGIIC,
en adelante) por parte de la CNMV.

Las principales novedades de la Directiva UCITS IV y su normativa de desarro-
llo3 fueron ya expuestas en un articulo publicado en el Boletin de la CNMV co-
rrespondiente al segundo trimestre de 2010%. En particular, entre las medidas de
mayor impacto en el régimen de autorizaciéon y registro de las IIC destacan las
siguientes:

—  La simplificacién del régimen de emisién del pasaporte comunitario para la
comercializacion transfronteriza de IIC.

1 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coor-
dinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios. Esta directiva refunde en un solo texto la Directiva 85/611/CEE
del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, modificada posteriormente por las directivas que aparecen en
el anexo lll de la Directiva 2009/65/CE.

2 Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por la que se
modifican las Directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE,
2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE, en relacién con las facultades de la
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea, Autoridad Europea de Seguros y Pen-
siones de Jubilacion y Autoridad Europea de Valores y Mercados).

3 Reglamento (UE) 584/2010 de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposiciones
de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE en lo que atafie a la forma y el contenido del escrito de notifi-
cacion y el certificado del OICVM normalizados, el uso de la comunicacion electrénica entre autorida-
des competentes a efectos de notificacion, los procedimientos para las verificaciones in situ y las inves-
tigaciones y el intercambio de informacién entre las autoridades competentes; y la Directiva 2010/43/
UE de la Comision, de 1 de julio de 2010, por la que se establecen disposiciones de aplicacién de la Di-
rectiva 2009/65/CE en lo que atafe a los requisitos de organizacién, los conflictos de interés, la conduc-
ta empresarial, la gestion de riesgos y el contenido de los acuerdos celebrados entre depositario y so-
ciedades de gestion.

4 Martinez Blasco, M. A.y Racanati, M. (2010). «La Directiva UCITS IV». Boletin de la CNMV, Trimestre II.
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- Laprevision de un régimen de actuacion transfronteriza de las SGIIC, a las que
se permite gestionar fondos constituidos en otro Estado Miembro de la Unién

Europea.

—  La regulacion de un nuevo instrumento informativo de las IIC denominado
«documento con los datos fundamentales para el inversor» (DFI, en adelante),
en sustitucion del anterior folleto informativo simplificado.

—  La prevision de un régimen para las fusiones de IIC y las estructuras principa-
les-subordinado.

Asimismo, puede encontrarse un analisis de las principales modificaciones introdu-
cidas por la Directiva Omnibus I en otro articulo publicado en el Boletin de la CNMV
correspondiente al tercer trimestre de 20115. En particular, en el citado articulo se
destaca la configuracion de la nueva Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA, en adelante) y la obligacion de la CNMV de remitirle informacioén en el mar-
co de la cooperacion entre supervisores, en relacion con la denegacion de autoriza-
ciones de determinadas IIC y SGIIC. También se subraya en el mismo la capacidad
de mediacién, con caracter vinculante, de la ESMA, entre autoridades competentes
de distintos Estados Miembros.

En cuanto a otras modificaciones introducidas por la Ley 31/2011 al margen de la
adaptaciéon a las directivas comunitarias, cabe destacar la posibilidad de utilizar
cuentas globales para la comercializacion en Espana de IIC domiciliadas en nuestro
pais y la posibilidad de ceder en garantia parte de los activos incluidos en el patrimo-
nio de las IIC, asi como otras medidas tendentes a la reduccion de cargas adminis-
trativas y la flexibilizaciéon de procedimientos.

El resto del articulo se organiza como sigue. En las secciones 2 y 3 se tratan las nove-
dades relacionadas con la comercializacién y la actuacién transfronterizas de IIC y
sociedades gestoras, respectivamente. La seccion 4 se ocupa del DFI, esto es, del
nuevo documento que sustituye al folleto simplificado. En la seccién 5 se revisan las
mejoras introducidas por la reforma de la LIIC en materia de fusiones de IIC. Final-
mente, en la seccion 6 se analizan otras modificaciones de la LIIC, y en la seccién 7
se presentan las conclusiones.

2 Comercializacion transfronteriza de lIC

La Directiva UCITS IV y su normativa de desarrollo regulan un nuevo procedi-
miento de comunicacién entre las autoridades competentes y las IIC en relacién
con el pasaporte para la comercializacion transfronteriza de IIC que cumplan con
dicha Directiva, con el fin de facilitar el acceso de las mismas a los mercados de
otros Estados Miembros. La Ley 31/2011, mediante la modificacion del articulo 15
de la LIIC, relativo a la comercializacion en Espana de las acciones y participacio-
nes de IIC extranjeras y, en paralelo, del articulo 16 de esa misma ley, referente a la

5 Munuera, J. y Martin de Diego, A. (2011). «La Autoridad Europea de Valores y Mercados». Boletin de la
CNMV, Trimestre lll.
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comercializacién de IIC espanolas en el ambito de la Unién Europea, inicia la trans-
posicién de dicha regulacion.

La principal novedad introducida por la Ley 31/2011 consiste en que la comunica-
cién del pasaporte ya no se hace por parte de la IIC a la CNMYV, sino que se ha esta-
blecido un procedimiento més sencillo, con unos plazos muy cortos, basado en la
comunicacion entre autoridades competentes y en el que estd mas limitado el papel
de la autoridad competente del Estado de acogida.

De esta forma, la IIC autorizada en otro Estado Miembro de la Unién Europea remi-
te a la autoridad competente del Estado Miembro de origen el «escrito de notifica-
ci6n», con informacién sobre las disposiciones y modalidades de comercializacién
en Espana, y la documentacién de la IIC. La comercializacién en Espana sera libre
desde que dicha autoridad comunique a la IIC que ha remitido a la CNMV dichos
documentos, junto con el certificado acreditativo de que la IIC cumple las condicio-
nes impuestas por la directiva. Se elimina, por tanto, el requisito de que los docu-
mentos se presenten visados.

Otra novedad es que, de acuerdo con la directiva, el documento con los datos funda-
mentales para el inversor (DFI) deberd presentarse en castellano, pero el resto de la
documentacion podra presentarse en castellano o en inglés. Ademas, la traduccion
de la informacion se realizard bajo la responsabilidad de la IIC, por lo que dejara de
ser necesaria la traduccién jurada al castellano.

La IIC comunicara las modificaciones y actualizaciones de la documentacién necesa-
ria para obtener el pasaporte directamente a la CNMV e indicara el sitio en donde
pueden obtenerse los documentos en formato electronico. Ademas, proporcionara a
los inversores radicados en Espana toda la informacién y documentacién que, con
arreglo a la legislacion de su Estado Miembro de origen, deba proporcionar a los
inversores radicados en dicho Estado.

La memoria de comercializaciéon ya no ha de presentarse a la CNMV, sino que, de
acuerdo con la Circular 2/2011%, ha de entregarse al inversor con caracter previo a la
suscripcion, segin el modelo establecido en la web de la CNMV.

Por otra parte, la Ley 31/2011 incorpora en su disposicion final segunda nuevas
obligaciones fiscales para las IIC con pasaporte comunitario, por las que puede esta-
blecerse reglamentariamente la designacion de una entidad encargada del registro
centralizado de los inversores canalizados a través de los comercializadores en Espa-
na. Dicha entidad estara obligada a practicar la retencion o ingreso a cuenta e infor-
mar a la Administracién Tributaria de acuerdo con la normativa fiscal.

Finalmente, para la comercializacion en Espana de las IIC no autorizadas conforme
a la Directiva UCITS IV se exigira la presentacién ala CNMV del documento con los
datos fundamentales para los inversores y su entrega a estos.

6  Circular2/201 1, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre informacion de las
instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas en los Registros de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.
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3  Actuacion transfronteriza de las SGIIC

Una de las novedades mas relevantes de la nueva ley, consecuencia de la trasposi-
cién de la Directiva UCITS 1V, es el funcionamiento del llamado «pasaporte comu-
nitario» de las SGIIC, que les permite gestionar y registrar IIC en otro Estado Miem-
bro sin necesidad de acudir a la figura de la delegacién, como ha venido ocurriendo
hasta la entrada en vigor de la nueva regulacién, tanto en régimen de sucursal como
de libre prestacion.

En este sentido, la Ley 31/2011 introduce cambios y mejoras que afectan a la notifi-
cacion del pasaporte, al régimen de supervision en la actuacion transfronteriza, a la
cooperacion entre autoridades competentes y al intercambio de informacién entre
ellas.

3.1 Notificaciéon del pasaporte

En lo que se refiere a la notificacion del pasaporte, las gestoras espanolas que deseen
desarrollar su actividad en otro Estado Miembro (articulo 54 de la LIIC, sobre actua-
cién transfronteriza de las gestoras autorizadas en Espana) deberan remitir a la
CNMYV, para la remision por parte de esta al Estado Miembro de acogida, una notifi-
cacion acompanada de una descripcion de los procedimientos de gestién de riesgos,
los procedimientos y medidas adoptados para atender las quejas y reclamaciones en
la lengua o en una de las lenguas oficiales del Estado Miembro de origen del fondo
o sociedad, asi como los procedimientos para informar a inversores y a la autoridad
supervisora del Estado Miembro de origen de la IIC7. Ademas de la citada informa-
cion, cuando la gestora vaya a desarrollar la gestion, administracion y representa-
cién de IIC, la nueva ley exige que la CNMYV envie al supervisor del Estado de acogi-
da un certificado acreditativo de que la gestora ha sido autorizada conforme a la
Directiva UCITS 1V, el alcance de la autorizacién y el tipo de instituciones de inver-
sién colectiva que puede gestionar, asi como cualquier restriccién respecto a las
mismas. Analogas exigencias se establecen para la actuacién transfronteriza de ges-
toras comunitarias en nuestro pais (articulo 55 de la LIIC, sobre las sociedades ges-
toras autorizadas en otro Estado Miembro de la Unién Europea).

3.2 Supervision transfronteriza

La Ley 31/2011 refuerza las facultades de supervisién de las autoridades de los Esta-
dos Miembros al otorgarles competencias sobre las normas de constitucién y funcio-
namiento de las IIC registradas en ellos (articulo 71 de la LIIC, sobre la supervision
de entidades de otros Estados Miembros). En concreto, los aspectos mas significati-
vos del nuevo régimen de supervision son los siguientes:

—  Las autoridades competentes de los Estados Miembros de acogida verificaran
el cumplimiento de la normativa aplicable y podran exigir informacién con

7  Ademas, sigue siendo preceptiva la presentacion de la documentacion que ya exigia la anterior regula-
cién: en caso de sucursal, programa de actividades y estructura de la organizacion y directivos.
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fines estadisticos. En particular, cuando una gestora realice la actividad de ges-
tién, administracion y representacion de IIC en otro Estado, sera responsable
de adoptar las disposiciones organizativas necesarias para garantizar el cum-
plimiento de las normas de aplicacién por parte de la IIC y sus documentos
constitutivos.

—  Sila gestora incumple sus obligaciones y no adopta medidas, el Estado de aco-
gida, tras informar a la autoridad del Estado de origen, puede adoptar medidas
para evitar nuevas infracciones, incluido el ejercicio de la potestad sancionado-
ra. Alternativamente, en caso de considerar que el Estado de origen no ha actua-
do correctamente, podra informar a la ESMA para que actie de conformidad
con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) 1095/2010%,
en virtud del cual podra asistir a las autoridades para alcanzar un acuerdo.

—  Con caracter excepcional, el Estado de acogida podra adoptar medidas preven-
tivas para proteger los intereses de los inversores y comunicarlas a la ESMA.

3.3 Cooperacion transfronteriza entre Estados Miembros

Adicionalmente, la Ley 31/2011 regula la cooperacién entre autoridades y el inter-
cambio de informacién entre ellas y establece nuevos requisitos, al objeto de asegu-
rar que las IIC y las gestoras se atienen a lo dispuesto en la Directiva UCITS IV (ar-
ticulo 71 ter de la LIIC: Cooperacién transfronteriza entre autoridades competentes)
Por su parte, el Reglamento (UE) 584/2010%, de aplicacion directa desde 1 de julio de
2011, establece el procedimiento para las verificaciones in situ e investigaciones y
para el intercambio de informacién. A estos efectos, la Ley prevé los siguientes me-
canismos de cooperacion:

—  Las autoridades de los Estados Miembros deben facilitar toda la informacién
necesaria para las actuaciones de investigacion y supervision de los demas Es-
tados y transmitir a la ESMA la informacién que precise para el cumplimiento
de sus fines.

—  Las autoridades de los Estados Miembros pueden solicitar la cooperacion de
otro Estado en actividades de supervisiéon para una verificacién in situ o una
investigacion en el territorio de este ultimo, para lo que deberan aceptar que el
personal de este las acompane en sus actuaciones.

- Sila solicitud de cooperacién en una investigacion o verificacion in situ, de
autorizacion para que su personal acompane al de la autoridad del otro Estado

8  Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por
el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados).

9  Reglamento (UE) n° 584/2010 de la Comision, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposicio-
nes de aplicacién de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a la
forma y el contenido del escrito de notificacion y el certificado del OICVM normalizados, el uso de la
comunicacidn electronica entre las autoridades competentes a efectos de notificacion, los procedimien-
tos para las verificaciones in situ y las investigaciones y el intercambio de informacién entre las autorida-
des competentes.
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Miembro en sus actuaciones o la dirigida a intercambiar informacién es recha-
zada o no se le ha dado curso en un plazo razonable, las autoridades de los Es-
tados Miembros pueden solicitar a la ESMA su mediacién para que actte de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento
(UE) 1095/2010.

4 Documentos con los datos fundamentales para
el inversor

En relacion con el folleto informativo que deben elaborar las entidades para su difu-
sion entre accionistas, participes y publico en general, la novedad mas importan-
te que introduce la Ley 31/2011, mediante la modificacién del articulo 17 de la LIIC,
es la sustitucion del actual «folleto simplificado» de las IIC por un nuevo documento
con los «datos fundamentales para el inversor» (DFI). Asimismo, como consecuen-
cia de la desaparicion del folleto simplificado, el «folleto completo» pasa a denomi-
narse simplemente «folleto».

La disposicion adicional cuarta de la LIIC'® establece que, para aquellas IIC que
cumplan con la Directiva UCITS 1V, la sustitucién del folleto simplificado por el DFI
se realizara antes del 1 de julio de 2012. Para aquellas IIC financieras (excepto IIC de
inversion libre e IIC de IIC de inversion libre) que no cumplan con dicha directiva,
el DFI sera exigible para las IIC de nueva creacion o para las ya existentes cuyo fo-
lleto se actualice a solicitud de la entidad.

La nueva redaccion del articulo 17 de la LIIC incluye también una mencién muy
breve al contenido y caracteristicas del DFI. En concreto, este debera proporcionar
informacion acerca de la identificacion, objetivos y politica de inversion de la IIC,
sus rendimientos histoéricos (o escenarios de rentabilidad, en su caso) y costes y gas-
tos asociados, asi como un perfil de riesgo y remuneracién de la inversién. Asimis-
mo, se indica que el DFI sera considerado como informacién precontractual, sus
datos seran imparciales, claros y no enganosos y seran coherentes con lo especifica-
do en el folleto.

El DFI se redactara de forma concisa, en lenguaje no técnico y se presentara en un
formato comuan y que permita efectuar comparaciones, de forma que resulte facil-
mente analizable y comprensible para el inversor medio. Se pretende con ello que el
inversor esté en condiciones razonables de comprender las caracteristicas esenciales,
la naturaleza y los riesgos del producto de inversion que se le ofrece y de adoptar
decisiones de inversion fundadas sin necesidad de recurrir a otros documentos.

En consonancia con lo anterior, el articulo 10 de la LIIC establece como requisito
necesario para la autorizaciéon de las sociedades y fondos de inversion, entre otros,
la presentacion a la CNMV del DFI, en sustitucion del folleto simplificado. Adicio-
nalmente, el articulo 12 de la ley establece qué modificaciones del DFI de los fondos

10 Introducida por disposicion final segunda de la Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de
Sociedades de Capital y de incorporacién de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.
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de inversion deben ser objeto de comunicacién a los participes con caracter previo
a su entrada en vigor, con el objeto de que puedan ejercer su derecho de separacion.

En relacion con la comercializaciéon en Espana de IIC extranjeras (articulo 15) y de
IIC espanolas en el extranjero (articulo 16), también se hace mencién al DFI entre la
documentacién que se proporcionaré a los inversores radicados en Espana y a la
documentaciéon que se debe remitir a la CNMV en el supuesto de pretender comer-
cializar sus acciones o participaciones en el ambito de la Unién Europea.

Por ultimo, en el articulo 18 de la LIIC, relativo a la informacion a participes y accio-
nistas, al pablico en general y a la publicidad, se indica que el DFI, junto con el dlti-
mo informe semestral disponible, debe entregarse gratuitamente a los suscriptores
con antelacion suficiente a la suscripcion de participaciones o acciones. El DFI podra
facilitarse en un soporte duradero o a través de la pagina web de la sociedad de in-
version o de la sociedad de gestion.

5 FusionesdellC

La Ley 31/2011 ha introducido en el ambito de las fusiones una serie de mejoras
técnicas dirigidas a flexibilizar los tramites administrativos y a equiparar el procedi-
miento de fusion de las sociedades y de los fondos de inversion, posponiendo la
trasposicion de las Directivas 65/2009 y 44/2010 en lo relativo a fusiones transfron-
terizas a la modificacion del reglamento que desarrolla la LIIC.

Las principales novedades de la Ley 31/2011, recogidas en el articulo 26 de la LIIC,
se centran en los siguientes aspectos. En relacién con el ambito de las fusiones, se
extiende el supuesto de fusion a través de la creaciéon de una nueva institucion a las
fusiones entre IIC de distinta naturaleza juridica. Por ello, tras esta modificacion,
pueden fusionarse fondos con sociedades de inversién mediante la creacién de una
nueva institucion, ya tenga esta la forma de fondo o de sociedad de inversién. A
continuacion, se describen con un mayor grado de detalle estos aspectos novedosos.

5.1 Fusiones entre sociedades de inversion

Es en las fusiones entre sociedades de inversion donde se producen los cambios mas
significativos. Frente a la anterior redaccion del articulo 26 de la LIIC, que simple-
mente se remitia de forma genérica al régimen de las fusiones de sociedades anéni-
mas recogido en la Ley de Sociedades Anénimas, el nuevo articulo 26 adapta el
procedimiento de fusion a las peculiaridades de las sociedades de inversion, priman-
do su caracter especial de vehiculo de inversion colectiva, frente a su condicién ge-
nérica de sociedad anénima.

Asi, la primera novedad consiste en remitir la solicitud de autorizacion de la fusion
a la CNMV cuando los respectivos consejos de administracién de las sociedades
implicadas aprueben el proyecto comin de fusién, con caracter previo a su dep6sito
en el Registro Mercantil. Con ello, se agiliza notablemente el procedimiento de auto-
rizacién, ya que anteriormente la solicitud de autorizacién a la CNMV se presentaba

CNMV Boletin Trimestral IV/2011

137



138

una vez depositado el proyecto en el Registro Mercantil y aprobada la fusién por
parte de las respectivas juntas generales de accionistas de las sociedades fusionadas.

Otra novedad es la obligacion de comunicacién individualizada a los accionistas de
las sociedades, una vez autorizada la operacion por parte de la CNMV. Dicha comu-
nicacién debera recoger informacion adecuada y exacta sobre la fusion prevista, se
debera realizar una vez depositado el proyecto de fusion en el Registro Mercantil y
se llevara a cabo mediante un procedimiento que asegure la recepcién por parte de
los accionistas en el domicilio que figure en la documentacion de la sociedad.

Por dltimo, cabe destacar que la nueva ley ha modificado el momento de fijacién de
la ecuacion de canje definitiva, que pasa a determinarse sobre la base de los valores
liquidativos y el numero de acciones en circulacién del dia anterior al del otorga-
miento de la escritura pablica de fusién.

Este régimen es mas coherente con la condicion de las sociedades de inversion de
instituciones de inversién colectiva que cumplen con la obligacién de calcular su
valor liquidativo con una periodicidad diaria. Conforme a lo anterior, en las respec-
tivas juntas generales de accionistas ya no se aprobara la ecuacion de canje definiti-
va, sino su forma de célculo, con lo que se evita el riesgo de arbitraje sobre las accio-
nes de las sociedades implicadas que podria producirse entre la fecha de fijacién de
la ecuacion de canje y la fecha efectiva de ejecucion de la fusion.

5.2 Fusiones entre fondos de inversion

En lo que respecta a las fusiones de fondos de inversion se incluyen las tres noveda-
des siguientes.

En primer lugar, el procedimiento de fusion se iniciara mediante el acuerdo de la
sociedad gestora, lo que elimina la obligaciéon de que sea también el depositario el
que lo acuerde, y no sera necesario que se aporte a la CNMV como parte de la docu-
mentacion para la autorizacion de la operacion.

En segundo lugar, el régimen de publicidad de la autorizacién del proceso de fusion
habia sido recientemente modificado por la Ley 2/2011"!, para incluir, como posibi-
lidad alternativa a la publicacion en dos periédicos de ambito nacional, su difusion
en la pagina web de sus respectivas gestoras. La Ley 31/2011 amplia la posibilidad
de publicacion en la web de entidades del grupo de la gestora. De esta forma se faci-
lita esta férmula de publicacién a aquellas gestoras que no tienen pagina web propia
y que utilizan la pagina web de su entidad matriz.

Por Gltimo, la nueva ley modifica el plazo minimo para llevar a cabo la ejecucion de
la fusién, que pasa de un mes a cuarenta dias, a contar desde la comunicacién a los
participes y de la realizacién de las correspondientes publicaciones. A la hora de
contabilizar el plazo, los dias se considerardn como dias naturales, ya que se trata de
un plazo civil y no administrativo.

11 Ley2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.
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5.3 Fusiones mixtas

En lo que respecta a las fusiones mixtas entre fondos y sociedades de inversion, se
eleva arango de ley el contenido del primer parrafo del articulo 34.2 del Reglamento
de IIC, que recoge que los fondos se acogeran a la LIIC y su normativa de desarrollo,
y las sociedades a la Ley 3/2009'?, pero anade como novedad que en la normativa de
desarrollo puedan establecerse salvedades. Por ello, reglamentariamente cabria la
posibilidad de excluirse del cumplimiento de algunos requisitos marcados por la Ley
3/2009 para las sociedades anénimas en su conjunto y que no sean de aplicaciéon o
tengan dificil encaje en una institucién de inversion colectiva.

6 Otras modificaciones

Al margen de las modificaciones de la LIIC relativas a la trasposicion de las directi-
vas comunitarias, comentadas en los puntos anteriores, cabe destacar varias noveda-
des introducidas por la Ley 31/2011 tendentes a la reduccion de las cargas adminis-
trativas y a la flexibilizacién de procedimientos, que se analizan a continuacién.

6.1 Autorizacion previa de la CNMV

La Ley 31/2011 reduce el plazo méaximo para la notificacién de la autorizacion de la
CNMYV a dos meses, excepto en el caso de las SICAV autogestionadas, para las que
se mantiene el plazo de tres meses, tomandose como base de computo de ese plazo
la fecha de recepcion de la solicitud en la CNMV o el momento en que se complete
la documentacién exigible (articulo 10.3 de la LIIC).

Cuando la solicitud de autorizacién para la creacién de una IIC haya sido presentada
por una SGIIC autorizada en otro Estado Miembro de la UE en virtud de la Directiva
UCITS 1V, antes de rechazar la solicitud, la CNMV consultara con las autoridades
competentes del Estado Miembro de origen de la SGIIC y, anualmente, informara a
la Comisién Europea y a la ESMA del nimero y naturaleza de las denegaciones (ar-
ticulo 10.4). En ningtn caso, se supeditara la autorizacion de la IIC a que la SGIIC
tenga su domicilio social en Espana o a que ejerza por si o delegue el ejercicio de
algunas actividades en Espana (articulo 11.4 de la LIIC).

6.2 Derecho de informacion o separacion del participe

La Ley 31/2011 cambia el ambito de las modificaciones del reglamento de gestion,
folleto o DFI que suponen el devengo del derecho de informacién o separacion del
participe con caracter previo a su entrada en vigor (articulo 12.2 de la LIIC). De esa
forma, se incorporan como causa de devengo de ese derecho las modificaciones en la
periodicidad del célculo del valor liquidativo, la transformacién en una IIC por com-
partimentos o en compartimentos de otras IIC y el cambio de control del depositario.

12 Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
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Asimismo, con la finalidad de agilizar el cambio de depositario, se contempla la po-
sibilidad de inscribir ese cambio en los registros de la CNMV previamente a su co-
municacion a los participes, cuando se produzca como consecuencia de operaciones
societarias sobrevenidas o que estén sujetas a la verificacién de otros organismos.

Por dltimo, se especifica que, en el caso de los fondos de inversion cotizados, ese
derecho se ejercera en el mercado que se designe en el folleto informativo para la
clase de participe, soportando este los gastos ordinarios derivados de la operativa
bursatil correspondiente al ejercicio del derecho.

6.3 Creacion de clases de participaciones

La posibilidad de crear clases de participaciones y serie de acciones que permitan, en-
tre otras ventajas, optimizar los gastos de las IIC o sus compartimentos ya se contem-
plaba en la LIIC (articulos 7.1 y 9.3). La Ley 31/2011 contempla ahora, como elemento
diferenciador, no solo las comisiones que les resulten aplicables, sino también, entre
otros aspectos, la divisa de denominacién y la politica de distribucién de los resultados.

Por otro lado, se suprime el devengo del derecho de informacién o separacion de los
participes por la creacion de nuevas clases de participaciones para las IIC inscritas
con anterioridad a la entrada en vigor de la LIIC, con lo que se elimina el tratamiento
discriminatorio que se recogia en la anterior disposicion transitoria quinta de la LIIC.

6.4 Comunicacion a participes

La Ley 31/2011 contempla la posibilidad de efectuar las comunicaciones a participes
o accionistas, exigidas por la LIIC y su normativa de desarrollo, por medios telema-
ticos, siempre que asi lo exija expresamente el inversor (articulo 22.bis de la LIIC).

La difusion del folleto y del DFI entre los inversores sigue requiriendo el registro
previo por parte de la CNMYV, si bien se limita la previa verificacion de esta de los
folletos de los fondos de inversion (articulo 17.6 de la LIIC).

6.5 Transformacion delIC

Con la finalidad de reducir los costes y procedimientos administrativos ligados a la
transformacion de IIC, la Ley 31/2011 elimina los requisitos de autorizaciéon previa
de la CNMYV en el caso de la transformacién de SICAV en sociedades que no posean
ese estatuto, y de presentacion en la CNMV del informe de auditoria cuando la enti-
dad que se transforme sea una IIC (articulo 25 de la LIIC).

Asimismo, cuando se trate de una SICAV, la obligacién de publicar el acuerdo de
transformacion en el BORME pasa de la SGIIC al registrador mercantil, que lo remi-
tira de oficio, de forma telematica y sin coste adicional alguno. Ademas, ahora se
ofrecen, como alternativas a la publicidad del acuerdo en dos diarios de gran circu-
lacién, su publicacién en la web de la SICAV o de su SGIIC, o su comunicacién por
escrito a todos los socios, a través de un procedimiento que asegure su recepcion.
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6.6 Obligaciones del depositario

En la Ley 31/2011, al igual que en la Directiva UCITS IV, no se regula la emisién de
un pasaporte comunitario para los depositarios y se sigue exigiendo que estos ten-
gan su domicilio social o, en su caso, una sucursal en Espana (articulo 58.1 de la
LIIC). No obstante, si el Estado Miembro de origen del depositario de una IIC es di-
ferente del Estado Miembro de origen de su SGIIC, y esta ha sido autorizada confor-
me a dicha directiva, el depositario esta obligado a firmar un acuerdo por escrito con
la SGIIC que regule el flujo de informacion necesaria para que el primero desempe-
ne sus obligaciones y funciones previstas en la normativa (articulo 60.bis de la LIIC).

7 Conclusiones

Las modificaciones introducidas en la LIIC por la Ley 31/2011 suponen, por una
parte, la trasposicion de la Directiva 2009/65/CE y su normativa de desarrollo, rela-
tivas al régimen de comercializacion intracomunitaria de las IIC y la actuacién trans-
fronteriza de las SGIIC. Destaca especialmente, dentro de este apartado, la introduc-
cion del DFI, un documento informativo para los inversores con los datos
fundamentales sobre las IIC que se autoricen conforme a esa directiva. El DFI tiene
un diseno homogéneo a escala europea.

Por otra parte, se han introducido otras modificaciones con el objeto de: (i) reforzar
la competitividad de las IIC, contemplando la posibilidad de utilizar cuentas globa-
les para su comercializacion en Espana y de ceder en garantia parte de sus activos;
(ii) proteger los derechos de los participes, incluyendo nuevas modificaciones que
suponen el devengo de su derecho de informacion; (iii) reducir las cargas adminis-
trativas de las sociedades gestoras de las IIC, agilizando las comunicaciones a los
participes y modificando parcialmente el régimen de transformacién y fusién de
IIC; (iv) flexibilizar los procedimientos administrativos, reduciendo los plazos maxi-
mos para la notificacién de la autorizaciéon previa de la CNMV; y (v) optimizar la
supervision de las IIC, obligando al depositario a establecer un acuerdo con la SGIIC
cuando no pertenezcan al mismo Estado Miembro.
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IV Anexo legislativo






Las novedades legislativas aprobadas desde la publicacién del boletin de la CNMV
del tercer trimestre de 2011 han sido, por orden cronoldgico, las siguientes:

—  Real Decreto 1307/2011, de 26 de septiembre, por el que se modifica el Real
Decreto 437/2010, de 9 de abril, por el que se desarrolla la regulacion del proce-
so de titulizacion del déficit del sistema eléctrico.

Este real decreto modifica el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, para determi-
nar el precio y las condiciones de cesion del desajuste temporal de liquidacio-
nes del sistema eléctrico que se produzca en 2010.

Por otro lado, flexibiliza el procedimiento para llevar a cabo la emisiéon de ins-
trumentos financieros de forma competitiva. En este sentido, se introduce la
posibilidad de venta simple de valores, lo que permitira que el Fondo de Titu-
lizaci6on del Déficit del Sistema Eléctrico pueda aprovechar esta forma de finan-
ciacion vy facilitar la consecucion del objetivo general de minimizacién del cos-
te de financiacion a lo largo de la vida del Fondo. Para garantizar el doble
objetivo de minimizacién de precios y emisién competitiva, se establece que
en las operaciones de venta simple se seleccionara una o varias entidades sus-
criptoras de forma individual mediante un procedimiento competitivo basado
en criterios, tales como plazo, precio y volumen a suscribir.

Finalmente, se habilita a la Comisién Interministerial que tiene como finalidad
velar por el correcto cumplimiento de las condiciones en que deben ejecutarse
las tareas asignadas a la Sociedad Gestora del Fondo de Titulizacién para apro-
bar el precio de las operaciones de venta simple de instrumentos financieros y
seleccionar a las entidades suscriptoras de dichas operaciones.

-  Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

La ley tiene como objeto iniciar la transposicion de la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordi-
nan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determi-
nados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios, y por la que se
simplifica el régimen de comercializacién transfronteriza de las Instituciones
de Inversion Colectiva (en adelante IIC), y del articulo 11 de la Directiva
2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, que modifica parcialmente la Directiva 2009/65/CE. Esta transposicién se
completard con la normativa de desarrollo, y modifica la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

Dentro de un primer conjunto de novedades, esta ley introduce en la
Ley 35/2003 las disposiciones necesarias (régimen legal aplicable y potestades
de supervision) para el correcto funcionamiento del pasaporte de la sociedad
gestora para la gestion de fondos. Las sociedades gestoras espanolas podran
gestionar fondos domiciliados en otros Estados Miembros, y las sociedades
gestoras de otros Estados Miembros podran gestionar fondos espanoles. Adi-
cionalmente, se simplifica el régimen de comercializacién transfronteriza, que
pasara por la notificacion entre autoridades competentes de la solicitud de la
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sociedad gestora y de la comprobacion exclusivamente por parte de la autori-
dad competente del Estado Miembro de origen del cumplimiento de los requi-
sitos necesarios. Se agiliza por tanto el acceso a otros mercados.

Un segundo conjunto de modificaciones se dirigen al refuerzo de la proteccién
del inversor. Para ello se fortalecen los mecanismos de cooperacién, consulta e
intercambio de informacion entre las autoridades supervisoras competentes.
Ademas, la ley introduce un nuevo documento informativo: «el documento
con los datos fundamentales para el inversor», que sustituye al anterior folleto
simplificado y que presenta dos novedades. Por una parte, se armoniza com-
pletamente este documento con el objetivo de hacer perfectamente compara-
bles los fondos y sociedades armonizados de cualquier Estado Miembro. Por
otra parte, los datos se presentaran de forma abreviada y facilmente compren-
sibles para el inversor, asi en este instrumento solo han de contenerse los datos

esenciales para la adopcion de decisiones fundadas.

Un tercer bloque de materias incluido en la ley es el de aquellas reformas des-
tinadas al aumento de la competitividad del sector en un contexto de mayor
integracion y competencia. Para ello se introduce la posibilidad de utilizar
cuentas globales para la comercializacion en Espana de fondos domiciliados en
nuestro pais, eliminando asi la discriminacién frente a las IIC extranjeras que
vienen utilizando este mecanismo de comercializaciéon. Con el mismo objeto,
se modifica la Ley 35/2003 para otorgar la posibilidad de que las IIC puedan
ceder en garantia parte de los activos incluidos en su patrimonio, mejorando
asi sus posibilidades de financiacion.

Finalmente, la ley introduce mecanismos adicionales en orden a facilitar y re-
forzar la actividad supervisora de la CNMV, asi como mejoras técnicas en aras
a lograr una mayor seguridad juridica.

Ley 32/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores.

(Véase el articulo especifico en este nimero sobre la reforma del sistema espa-
nol de compensacion, liquidacién y registro de valores).

Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal.

La necesidad de esta reforma de la Ley Concursal se produce como consecuen-
cia de que el deterioro de la situacién econémica actual ha acentuado determi-
nados aspectos de la legislacion hasta ahora vigente que resultaban disfuncio-
nales, y ha puesto de manifiesto el incumplimiento de uno de los propésitos
principales de la ley, como es la conservacién de la actividad profesional o

empresarial del concursado.

La presente reforma puede considerarse global debido a que introduce una se-
rie de importantes modificaciones que pretenden corregir los errores de enfo-
que detectados en la practica, asi como cubrir determinadas carencias que
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presentaba la regulacién anterior. Entre estas modificaciones han de destacar-
se las siguientes:

—  Se profundiza en las alternativas al concurso o los denominados institu-
tos preconcursales, ofreciendo a las empresas una forma mas agil y eco-
némica de solucionar su crisis, a través de los acuerdos de refinanciacion.
En este sentido, la ley se ocupa de la comunicaciéon formal al juzgado
competente de que se estan iniciando negociaciones con los acreedores,
regula detalladamente los deberes de las partes negociadoras del acuerdo
y, principalmente, establece la homologacion judicial de tal acuerdo, de
tal modo que, siempre y cuando retnan determinados requisitos, los
acuerdos de refinanciacién pasan a formar parte de los actos que no po-
dran ser objeto de rescision. Se aclara en este sentido que la administra-
ci6én concursal es la tinica legitimada no solo para el ejercicio de la accién
rescisoria concursal, sino también de las demas acciones de impugnacién.
No serd de aplicacion la legitimacion subsidiaria de los acreedores para el
ejercicio de ninguna de ellas.

Asimismo, se incorpora a nuestro ordenamiento el «privilegio del dinero
fresco», recogido en el articulo 84, con el objetivo de dotar de liquidez a
la sociedad que ha refinanciado su deuda, favoreciendo la concesién de
crédito a empresas en fase de convenio. Asi, se configura como crédito
contra la masa «el cincuenta por ciento de los créditos que supongan nue-
vos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en el marco de un
acuerdo de refinanciacién», de modo que se establece un mecanismo de
proteccion para ese «dinero nuevo».

—  Con el objetivo de favorecer la solucién conservativa del concurso, se es-
tablece también la posibilidad de realizar modificaciones estructurales
durante el concurso de acreedores y se permite la adquisicion de créditos
concursales, que llevaran aparejado el derecho de voto en las juntas de
acreedores cuando el adquirente sea una entidad sometida a supervision
financiera.

—  Para que la solucién de la insolvencia no se retrase en el tiempo, se sim-
plifica y agiliza el procedimiento concursal, favoreciendo la anticipacion
de la liquidacién, impulsando un verdadero concurso abreviado, ofrecien-
do soluciones especificas en la fase comin y en el convenio y mejorando
el régimen de la publicidad registral del concurso.

—  Se trata de dar una mayor profesionalizaciéon a los administradores con-
cursales. Para ello, se realzan las funciones de la administraciéon concursal
y se refuerzan los requisitos para ser nombrado administrador concursal.

En esta linea, se extienden los supuestos en que la administraciéon concur-
sal estd integrada por un tinico miembro, no limitandolo Gnicamente a
los concursos abreviados. Esto repercute favorablemente en el funciona-
miento de la administraciéon concursal, al mismo tiempo que produce una
reduccion de los costes derivados del concurso.
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Igualmente, se reconoce la posibilidad de que una persona juridica sea
nombrada administrador concursal (p. €j., una sociedad profesional), de
manera que esta funcion sea desempenada por una pluralidad de profe-
sionales con la necesaria formacion y experiencia.

—  Finalmente, la ley pretende precisar el régimen juridico de algunos aspec-
tos concretos del concurso. Asi, se resuelven determinadas dudas juridi-
cas planteadas en torno a la calificacién como créditos contra la masa de
los créditos salariales e indemnizaciones en caso de despido o extincién
de la relacion laboral; se fija un orden de pago de los créditos contra la
masa en caso de que resulte insuficiente la masa activa; se modifica la
regulacion de los concursos conexos, etc.

Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Ga-
rantia de Depositos de Entidades de Crédito.

Los dos objetivos principales de este real decreto-ley son:

—  Launificacién de los tres fondos de garantia de depésitos existentes hasta
ahora (de los establecimientos bancarios, de las cajas de ahorros y de las
cooperativas de crédito) en un tnico Fondo de Garantia de Depositos de
Entidades de Crédito. Este nuevo Fondo de Garantia se subroga en la po-
sicién juridica de los tres fondos disueltos, por lo que mantiene las funcio-
nes y rasgos caracteristicos de los tres fondos a los que sustituye.

—  Elaumento de las aportaciones de las entidades de crédito hasta el dos por
mil de sus depdsitos garantizados (aunque puede elevarse hasta el
tres por mil), con objeto de que el Fondo de Garantia de Depdsitos de
Entidades de Crédito contribuya mas al proceso de reestructuracion de las
entidades financieras.

Reglamento (UE) n® 1227/2011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de

25 de octubre de 2011, sobre la integridad y la transparencia del mercado ma-

yorista de la energia.

Este Reglamento pretende garantizar una mayor integridad y transparencia de
los mercados mayoristas de la energia, estableciendo un marco legislativo ade-
cuado que, teniendo en cuenta las condiciones especificas del sector no cubier-
tas por otras directivas y reglamentos, impida el abuso y la manipulaciéon de
mercado.

Las practicas abusivas en este mercado energético tienen una gran repercusion,
ya que estos mercados mayoristas de la energia abarcan tanto los mercados de
productos basicos como los de productos derivados. Asimismo, ha de tenerse en
cuenta que afectan de manera transfronteriza a los precios al por mayor de la
electricidad y el gas natural, al igual que afectan a los precios al por menor que
han de soportar los consumidores y las microempresas. Sin embargo, hasta este
momento, las practicas de control del mercado de la energia han sido especificas
de cada Estado Miembro y cada sector, lo que, debido a las multiples jurisdiccio-
nes a que pueden quedar sujetas estas actividades comerciales, ha generado una
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falta de claridad e incluso cierto descontrol. Por ello, este Reglamento
n® 1227/2011 trata de establecer un marco regulatorio armonizado para garan-
tizar la transparencia y la integridad de los mercados mayoristas de la energia.

Asi, para asegurar esta integridad y transparencia, se establecen las definicio-
nes de operaciones con informacién privilegiada y manipulacién de mercado,
constitutivas de abuso de mercado, de manera que sean compatibles entre los
mercados de productos derivados y los de productos basicos. Igualmente, se
prohibe expresamente la realizacion de operaciones con informacioén privile-
giada, asi como la manipulacién o tentativa de manipulacién de los mercados
mayoristas de la energia.

En la misma linea, en virtud de este reglamento, se establece la obligacién para
los participantes en el mercado de difundir, de manera efectiva y oportuna, la
informacion privilegiada en su poder.

Para detectar y prevenir el abuso de mercado en los mercados mayoristas de la
energia, se atribuye a la Agencia de Cooperacion de los Reguladores de la Ener-
gia el control de los mismos, ya que dispone de los conocimientos necesarios
sobre el funcionamiento en la Unién de dichos mercado y redes. Sin embargo,
se requiere una cooperacion y coordinacion estrechas entre la Agencia y las
autoridades nacionales para garantizar un control adecuado. También se pro-
duce una cierta armonizacién del sistema de sanciones.

Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios.

La norma tiene por objeto garantizar el adecuado nivel de proteccién de los
clientes de entidades de crédito (personas fisicas), mediante la implantacién de
medidas de transparencia en la prestacién de servicios financieros bancarios.
Las comisiones y tipos de interés aplicables a los servicios bancarios seran los
que fijen libremente las partes, mientras que la orden regulara aquellos aspec-
tos relativos a su publicidad e informacién precontractual y contractual, reco-
giendo asimismo en sus anexos modelos de Ficha de Informacién Precontrac-
tual (FIPRE), Ficha de Informacion Personalizada (FIPER) y fichas especificas
para el caso de hipotecas inversas. La informacion sobre clausulas suelo y te-
cho se recogerd en un anexo a la FIPER.

Asimismo, el Banco de Espana establecera un documento unificado para que
las entidades de crédito realicen comunicaciones anuales sobre comisiones y
gastos devengados y tipos de interés efectivamente aplicados a cada servicio
bancario prestado al cliente durante el ano anterior. Con respecto a los servi-
cios bancarios vinculados, las entidades de crédito deberan informar al cliente,
de manera expresa y comprensible, sobre la posibilidad o no de contratar cada
servicio de manera independiente y en qué condiciones.

Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se modifica el Real Decre-
to 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento que desa-
rrolla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio.
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Este reglamento desarrolla aquellos aspectos definidores de la actividad de au-
ditoria de cuentas, que conforman un corpus de regulaciéon moderno, en el que
se perfila y concreta el sistema de supervision publica atribuido al Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), insertado plenamente en el con-
texto internacional, y su implantacion efectiva.

Se da cumplimiento al mandato legal de definir entidades de interés publico por
razén de su especial actividad o tamano. Se incorporan asi entidades que estan
bajo la supervision del Banco de Espana, de la CNMV y de la Direcciéon General de
Seguros y Fondos de Pensiones, por estar autorizadas para captar fondos del pa-
blico o para realizar determinadas actividades de comercializacion e inversion. Se
incluyen igualmente instituciones de inversion colectiva y fondos de pensiones a
partir de un determinado niimero de participes. Junto a estas se incluyen aquellas
entidades que superen los 200 millones de euros de activos o los 1.000 empleados.
La Ley de Auditoria de Cuentas impone un conjunto de obligaciones o controles
mas estrictos a los auditores de estas entidades, mientras que el reglamento con-
creta el contenido del informe anual de transparencia que deben emitir.

El reglamento precisa el régimen de acceso o de habilitacion legal para ejercer
la actividad de auditoria. Junto al régimen de acceso ordinario, se desarrolla el
régimen de acceso por otras vias, como la aplicable a determinado personal al
servicio de la Administraciones Publicas que desempena funciones publicas
mediante la realizacion de trabajos de auditoria o de revision o control de estos.
Ademas, también regula otros aspectos como la obligacién de formacion conti-
nuada y el régimen legal de independencia del auditor.

Destaca ademas la incorporacion de la prohibicién expresa de limitar la distri-
bucién o uso del informe de auditoria de cuentas, asi como el desarrollo de la
facultad legalmente establecida de no emitir el informe de auditoria o de re-
nunciar al contrato de auditoria, fijandose los criterios que han de seguirse, asi
como la linea que separa dicha facultad con la obligacion de emitir un informe
con opinién denegada.

Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico.

Con la elaboracion de este texto refundido se da cumplimiento a la autoriza-
cién contenida en la disposicion final trigésima segunda de la Ley 2/2011, de
4 de marzo, de Economia Sostenible para la elaboracién de un texto refundido
en materia de contratacion publica.

Se ha procedido a integrar en un texto tnico, debidamente regularizadas, acla-
radas y armonizadas, todas las modificaciones introducidas a la Ley 30/2007,
de 30 de octubre. Asimismo, se ha procedido a integrar en el texto las disposi-
ciones vigentes relativas a la captaciéon de financiaciéon privada para la ejecu-
cién de contratos publicos.

Resolucion de 16 de noviembre de 2011, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se crea y regula el Registro Electrénico de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.
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Esta Resolucion crea el Registro Electrénico de la CNMV y con su implantacion
se pretende determinar los procedimientos de su competencia, en los que se
dispone del servicio del registro electronico para la recepcion y remision de los
correspondientes documentos, asi como las condiciones generales para la pre-
sentacion de documentos normalizados.

Dentro de su ambito de aplicacion, la utilizacién del Registro Electrénico sera
obligatoria en las solicitudes, escritos y comunicaciones con los ciudadanos en
las que, conforme a las reglas generales, deba llevarse a cabo su anotacién re-
gistral, de acuerdo con lo establecido en el articulo 38 de la Ley 30/1992, de
26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Pablicas y del
Procedimiento Administrativo Comin y disposiciones de desarrollo, no pu-
diendo ser sustituida esta anotacion por otras en registros no electrénicos o en
los registros de las aplicaciones informaticas gestoras de los servicios, procedi-
mientos y tramites.

Acuerdo de 16 de noviembre de 2011, del Consejo de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, en relacion a la adaptacion del Sistema CIFRADOC/CNMV
a los servicios de certificacion y firma electrénica reconocida y se crea el Regis-
tro Telematico de la CNMV.

Deroga el Acuerdo de 15 de septiembre de 2006, del Consejo de la CNMV, en
relacién con la adaptaciéon del Sistema CIFRADOC/CNMYV a los servicios de
certificacion y firma electrénica reconocida y se crea el Registro Telematico de
la CNMV.

Circular 4/2011, de 16 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica parcialmente la Circular 4/2008, de 11 de sep-
tiembre, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de
instituciones de inversién colectiva y del estado de posicién.

Esta Circular 4/2011, de 16 de noviembre, de la CNMV modifica parcialmente
la Circular 4/2008, de 11 de septiembre. Esta modificacién deviene necesaria
debido a que, con motivo de la sustitucion del folleto simplificado por los Da-
tos Fundamentales para el Inversor (en adelante DFI) producida como conse-
cuencia de la Directiva Europea 2009/65/EC (directiva UCITS IV) y su norma-
tiva de desarrollo, se hace necesario adaptar el contenido de la informacion
publica periddica para que se corresponda con lo previsto en el DFL

En concreto, se da una nueva definicion al ratio de gastos y se establece que la
comision de gestion sobre resultados debera ser informada de manera inde-
pendiente. Adicionalmente, el DFI exige que se publique un grafico con la
rentabilidad histérica de la IIC, el cual, aunque no forme parte de la informa-
cion publica periddica, sera remitido de manera conjunta con esta. De esta
manera, el ratio de gastos y la comision de gestion sobre resultado del ejerci-
cio precedente, asi como el grafico de la rentabilidad histérica que se remitan
en la informacién puablica periédica del segundo semestre, seran incorpora-
dos al DFI con caracter anual al objeto de actualizar la informacién que este
contiene.
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Con el objetivo de adaptar la Circular 4/2008 al Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva, se incluye la obligacion de que las gestoras informen de la
existencia de costes derivados del servicio de analisis, de las circunstancias y
de otra informacion relevante que hayan motivado, en su caso, la creaciéon de
una IIC o compartimento de propésito especial, asi como, en el caso de disolu-
cién y liquidacién de los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria, de los aspectos mas
relevantes de este proceso.

Para adaptarse a la Circular 6/2010 de la CNMV, sobre instrumentos derivados,
se modifican los formatos de la informacién periddica de las IIC a fin de que
esta incluya las obligaciones de informacion para las IIC recogidas en la circu-
lar referida. De esta manera, debera indicarse el método elegido para la medi-
cién de la exposicion total al riesgo de mercado, los niveles de VaR maximo,
minimo y medio, asi como de apalancamiento, existentes al final del periodo
de referencia.

Directiva 2011/89/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviem-
bre de 2011, por la que se modifican las Directivas 98/78/CE, 2002/87/CE,
2006/48/CE y 2009/138/CE en lo relativo a la supervisién adicional de las enti-
dades financieras que formen parte de un conglomerado financiero.

La Directiva 2002/87/CE otorga a las autoridades competentes del sector finan-
ciero competencias para una supervisién adicional de grupos compuestos por
varias entidades reguladas que operen en diferentes sectores de los mercados
financieros (conglomerados financieros). Se concentra especialmente en el ries-
go potencial del doble computo (uso multiple de capital) y en los riesgos de
grupo (riesgos de contagio, de complejidad de gestién, de concentracién y de
conflicto de intereses).

La Directiva 2011/89/UE considera necesario que los conglomerados financie-
ros se identifiquen en toda la Unién en funcién de su grado de exposicién a los
riesgos, basandose en directrices comunes. Por lo tanto, las autoridades compe-
tentes deberan coordinar la supervision adicional de los conglomerados finan-
cieros que operan a escala internacional, elaborando directrices destinadas a la
convergencia de las practicas de supervision y proyectos de normas técnicas de
reglamentacion. En este sentido, a efectos de las pruebas de resistencia podran
desarrollar parametros adicionales que contemplen los riesgos especificos aso-
ciados a los conglomerados financieros.

Las actividades de un grupo se desarrollan principalmente en el sector finan-
ciero cuando el balance total de las entidades del sector financiero, reguladas o
no, del grupo y el balance total del grupo en su conjunto son superiores al 40%.
Esta directiva determina que las sociedades de gestion de activos y los gestores
de fondos de inversion alternativos se anadiran al sector al que pertenezcan
dentro del grupo vy, si no pertenecen exclusivamente a un sector dentro del
grupo, se anadiran al sector financiero de menor tamaro.

Para calcular los requisitos de adecuacién de capital se incluyen en el ambito
de la supervision adicional (a) las entidades de crédito, las entidades financie-
ras y las empresas de servicios auxiliares; (b) las empresas de seguros, las
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empresas de reaseguros y las sociedades de carteras de seguros; (c) las empre-
sas de inversion, y; (d) las sociedades financieras mixtas de cartera. Se define a
las «sociedades financieras mixtas de cartera» como una empresa matriz que
no sea una entidad regulada y que, junto con sus filiales, constituya un conglo-
merado financiero.

Se incluiran los gestores de fondos de inversién alternativos en la supervisién
adicional, correspondiendo a los Estados Miembros determinar o facultar a sus
autoridades competentes para decidir con arreglo a qué normas sectoriales (sec-
tor bancario, sector de seguros o sector de los servicios de inversion) se incluyen.

En el caso de empresas que se dediquen a actividades bancarias o aseguradoras,
los reguladores podran aplicar a la empresa matriz la normativa especifica de
estos dos sectores o, incluso, supervision adicional. Actualmente los superviso-
res debian elegir un solo tipo de normas a aplicar cuando un conglomerado
entraba en un nuevo sector. No obstante, la legislacion permitira que los Esta-
dos apliquen excepciones a aquellas empresas demasiado pequenas como para
afectar al mercado.

Circular 5/2011, de 12 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, sobre
solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables,
y la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las empresas de servicios de
inversion, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y socie-
dades gestoras de entidades de capital-riesgo.

La presente circular tiene como objeto modificar la Circular 12/2008, sobre
normas relativas a la solvencia, y la Circular 7/2008, sobre normas referentes a
la contabilidad, ambas aplicables a las empresas de servicios de inversion y sus
grupos consolidables. En lo que respecta a la solvencia, se modifican los con-
ceptos relacionados con elementos que componen los fondos propios (acciones
y participaciones preferentes, hibridos...), grandes riesgos, cartera de negocia-
cién y modelos internos a estos efectos y, por ultimo, las politicas de remune-
racion. Respecto a la contabilidad, se incorporan entre sus normas los precep-
tos relativos a las combinaciones de negocios y la consolidacién contable.

Se incorporan parcialmente al derecho espanol la Directiva 2009/111/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se
modifican las Directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que res-
pecta a los bancos afiliados a un organismo central, a determinados elementos
de los fondos propios, a los grandes riesgos, al régimen de supervisiéon y a la
gestion de crisis y la Directiva 2010/76/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 24 de noviembre de 2010, por la que se modifican las Directivas
2006/48/CE y 2006/49/CE en lo que respecta a los requisitos de capital para la
cartera de negociacion y las retitulizaciones y a la supervision de las politicas
de remuneracion. Esta circular entrara en vigor el 1 de enero de 2012.
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V  Anexo estadistico






1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2010 2011
2008 2009 2010 v [ 1 i 1v2
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros)
Total 16.349,3 11.390,7 16.012,7 8.333,3 3.237,0 4.797,6 6.336,5 55,8
Ampliaciones de capital 16.339,7 11.388,7 15.407,0 8.262,0 3.237,0 4.797,6 6.336,5 55,8
De ellas, mediante OPS 292,0 17,3 958,7 14,2 0,0 3.696,4 8,4 0,0
Tramo nacional 292,0 14,9 61,6 13,9 0,0 3.696,4 8,4 0,0
Tramo internacional 0,0 2,5 897,2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 9,5 1,9 605,7 71,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 9,5 1,9 79,1 71,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 0,0 0,0 526,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES3 (millones de euros)
Total 1.835,8 1.892,1 6.313,4 1.083,2 547,7 1.975,9 2.749,5 184,1
Ampliaciones de capital 1.835,7 1.892,0 6.304,4 1.074,3 547,7 1.975,9 2.749,5 184,1
De ellas, mediante OPS 100,0 0,1 1,9 1,0 0,0 1.871,3 0,5 0,0
Tramo nacional 100,0 0,1 1,8 0,9 0,0 1.871,3 0,5 0,0
Tramo internacional 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,1 0,0 9,0 89 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 0,1 0,0 8,9 8,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES*
Total 54 53 69 29 17 23 26 15
Ampliaciones de capital 53 53 67 28 17 22 26 15
De ellas, mediante OPS 2 2 12 4 0 3 3 0
De ellas, liberadas 18 11 15 7 2 5 8 5
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 1 3 1 0 1 0 0
NUMERO DE EMISORES*
Total 39 34 46 23 13 16 22 10
Ampliaciones de capital 38 34 45 22 13 15 22 10
De ellas, mediante OPS 2 2 12 4 0 3 3 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 1 2 1 0 1 0 0
1 Incluye las operaciones con folleto de emision y las admisiones a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: noviembre de 2011.
3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 v 1 Il m v?
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
Total 292,0 17,3 958,7 14,2 0,0 3.696,4 84 0,0
Mercado nacional 282,0 14,9 61,6 13,9 0,0 3.684,9 8,4 0,0
Suscriptores minoristas 191,5 0,0 2,5 0,0 0,0 2.203,9 23 0,0
Suscriptores institucionales 90,5 14,9 59,0 13,9 0,0 1.481,0 6,0 0,0
Mercado internacional 0,0 2,5 897,2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0
Empleados 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,4 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
Total 9,5 1,9 605,7 71,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado nacional 9,5 1,5 79,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 0,0 0,0 0,0 71,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 9,5 1,5 79,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 0,0 0,0 526,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 71,4 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.3
2010 2011
2008 2009 2010 v | I n Iv2
Mercado continuo (MC). Total 3 136 133 129 129 130 130 130 130
Sin Nuevo mercado 136 133 129 129 130 130 130 130
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 5 5 6 6 7 7 7 7
Segundo mercado 8 7 6 6 6 6 6 6
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 6 5 4 4 4 4 4 4
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 29 29 28 28 28 28 27 27
Madrid 13 13 13 13 13 13 13 13
Barcelona 19 19 18 18 18 18 17 17
Bilbao 8 8 8 8 8 8 8 8
Valencia 7 6 6 6 6 6 6 6
Corros SICAV 3 1 1 1 1 1 0 0
MAB 3.347 3.251 3.144 3.144 3.121 3.091 3.088 3.080
Latibex 35 32 29 29 29 29 29 29
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: noviembre de 2011.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 14
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 [\ | I n Iv2
Mercado continuo (MC). Total3 531.194,2 634.762,8 590.182,8 565.5852 619.538,0 609.1358 568.142,8 492.328,4
Sin Nuevo mercado 531.194,2 634.762,8 590.182,8 565.585,2 619.538,0 609.135,8 568.142,8 4923284
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 61.317,5 94.954,0 92.275,8 100.249,8 104.571,0 103.403,8 1.357,3 80.843,0
Ibex 35 322.806,6 404.997,3 376.747,6 3489989 385.136,5 382.731,8 3649140 316.486,67
Segundo mercado 109,9 80,9 69,1 74,6 59,4 57,5 74,9 60,0
Madrid 22,8 24,9 23,4 24,7 25,5 23,6 26,4 26,0
Barcelona 87,1 56,0 45,7 49,9 33,9 33,9 48,5 33,9
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 5.340,7 4.226,5 4.159,1 4.128,2 3.980,3 3.8354 3.859,2 3.729,0
Madrid 1.454,7 997,3 958,0 878,8 8733 841,7 924,0 794,1
Barcelona 3.580,2 3.400,6 3.3364 3.432,2 3.325,1 3.187,2 3.139,2 3.235,2
Bilbao 45,9 435,4 433,4 362,1 322,4 321,2 386,9 324,7
Valencia 760,4 559,2 554,8 458,7 426,4 423,6 475,2 274,8
Corros SICAV® 126,8 28,5 28,1 32,6 33,0 36,1 30,9 0,0
MAB5 24.718,6 26.282,9 26.502,4 26.340,8 26.581,5 26.043,0 23.271,1 23.484,3
Latibex 210.773,5 412.6289 437.016,7 435337,8 425.895,7 4529263 408.834,8 399.335,2

Datos a final de periodo.

uhwN =

final de afo.
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Datos disponibles: noviembre de 2011.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafia.

Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacién de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 \'% | ] 1] \"A
Mercado continuo (MC). Total? 1.228392,4 877.073,5 1.026.4785 291.987,6 2449083 2363254 232.2544 1454514
Sin Nuevo mercado 1.228.3809 877.073,5 1.0264785 291.987,6 2449083 2363254 232.2544 1454514
Nuevo mercado 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 1.407,1 4.750,4 6.415,3 1.258,6 1.379,9 1.056,0 1.255,1 1.089,7
Segundo mercado 31,7 3,2 3,0 1,4 0,8 0,3 0,3 0,0
Madrid 34 2,0 2,8 13 0,5 0,1 0,3 0,0
Barcelona 28,3 1,2 0,3 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 182,1 52,8 157,2 81,2 18,1 7,5 9,9 4,4
Madrid 73,9 16,5 15,7 1,5 4,5 1,8 7,7 09
Barcelona 103,6 29,4 135,7 78,0 13,5 5,6 2,1 33
Bilbao 0,1 11 39 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 4,5 59 1,9 1,7 0,1 0,1 0,0 0,1
Corros SICAV 25,3 19,7 8,1 0,5 1,7 3,0 0,8 0,0
MAB 7.060,3 5.080,1 4.147,9 1.146,9 879,6 1.134,0 1.088,2 682,3
Latibex 757,7 434,7 521,2 119,2 102,3 89,4 93,1 53,3
1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacion’ CUADRO 16
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 v | ] 1] Iv2
En sesion 1.180.8359 833.8549 983.584,5 280.656,0 2359586 2254229 2163745 1419152
Ordenes 774.718,1  499.182,8 541.879,8 131.9549 153.546,1 119.669,8 134.441,1 70.945,5
Aplicaciones 105.673,9 51.3358 58.678,1 15.505,2 22.522,2 13.555,7 17.797,8 10.526,4
Bloques 3004439 283.336,3 383.0266 133.196,0 59.890,3 92.197,4 64.135,6 60.443,2
Fuera de hora 10.175,2 5.996,6 17.209,5 3.064,3 2.096,0 2.645,6 3.308,7 1.183,1
Autorizadas 3.183,2 4.695,6 2.660,5 1.025,8 8433 676,6 1.212,2 636,3
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 17.461,2 7.188,9 312,0 0,0 0,0 233,8 3.983,1 0,0
OPV 292,0 1.325,0 1.448,2 0,0 0,0 0,0 3.922,1 0,0
Toma de razén 1.066,8 5.202,6 22734 0,0 0,0 21716 304 10,7
Ejercicio de opciones 9.661,9 11.443,2 11.474,7 5.235,2 3.501,6 27174 1.545,9 738,2
Operaciones de cobertura 5.716,3 7.366,7 7.515,8 2.006,3 2.508,7 2.457,5 1.877,5 968,0
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: noviembre de 2011.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 v | n n v
CONTRATACION
Préstamo de valores?2 583.950,8 471.007,1 556.246,7 154.640,3 108.561,1 142.262,8 122.207,6 92.291,0
Crédito de valores para su venta3 624,9 704,3 598,0 130,1 2123 112,9 110,0 63,3
Crédito para compra de valores? 154,7 106,4 65,9 16,9 19,8 11,4 17,2 204
SALDO VIVO
Préstamo de valores? 43.647,8 47.322,2 36.195,9 36.195,9 39.779,8 39.553,6 33.2134 33.464,0
Crédito de valores para su venta3 20,7 21,1 9,9 9,9 17,6 12,7 10,8 6,0
Crédito para compra de valores3 7,0 5,6 5,0 5,0 4,5 5,2 3,2 59
1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
2 Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7, y la Orden ECO/764/2004.
3 Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.8
2010 2011
2008 2009 2010 1\ | 1l n v2

NUMERO DE EMISORES

Total 179 168 115 47 43 42 28 31
Cédulas hipotecarias 19 27 25 13 14 15 9 13
Cédulas territoriales 7 1 6 1 2 4 2 5
Bonos y obligaciones no convertibles 30 50 39 1 10 12 6 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 3 2 2 3 1 0 1
Bonos de titulizacion 88 68 36 15 8 9 9 7
Programas de pagarés 77 69 58 19 15 12 7 1

De titulizacion 2 2 2 1 0 1 0 0
Resto de pagarés 75 67 56 18 15 1 7 11
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 8 23 0 0 1 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 337 512 349 98 89 82 58 90
Cédulas hipotecarias 47 75 88 21 32 29 10 34
Cédulas territoriales 8 1 9 2 4 4 18 15
Bonos y obligaciones no convertibles 76 244 154 38 19 27 14 17
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 6 3 3 6 1 0 1
Bonos de titulizacion 108 76 36 15 10 9 9 10
Programas de pagarés 88 73 59 19 16 12 7 13

De titulizacion 2 2 2 1 0 1 0 0
Resto de pagarés 86 71 57 18 16 11 7 13
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 9 37 0 0 2 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 476.275,7 387.475,8 226.4489 55.736,9 77.161,3 59.900,0 38.693,6 95.875,0
Cédulas hipotecarias 14.300,0 35.573,9 34.378,5 8.519,1 19.254,0 18.980,0 5.250,0 15.592,5
Cédulas territoriales 1.820,0 500,0 5.900,0 500,0 2.935,0 1.800,0 7.437,2 8.162,0
Bonos y obligaciones no convertibles 10.489,6 62.249,0 24.356,0 7.524,7 2.578,1 3.320,2 981,0 6.816,9
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1.429,1 3.200,0 968,0 968,0 681,6 1.500,0 0,0 3.475,0
Bonos de titulizacion 135.252,5 81.651,2 63.260,5 164973 265850 11.1684 104493  35944,0

Tramo nacional 132.730,1 77.289,4 62.743,0 16.473,3 23.706,2 10.130,0 10.115,6 35.944,0
Tramo internacional 25224 43619 517,5 24,0 2.878,8 1.038,4 333,7 0,0
Pagarés de empresa3 311.738,5 191.341,7 97.586,0 21.727,9 24.927,6 23.131,3 14.576,1 25.884,6
De titulizaciéon 2.843,1 47584 5.057,0 1.409,0 546,0 913,0 259,0 586,0
Resto de pagarés 308.895,4 186.583,3 92.529,0 20.318,9 24.381,6 22.218,3 14.317,1 25.298,6
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1.246,0 12.960,0 0,0 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 12.949,5  20.988,5 9.154,2 2.048,2 5.407,9 2.997,5 4.664,3 9.524,0

Emisiones aseguradas 9.169,5 4.793,8 299,0 0,0 10,0 0,0 0,0 0,0

1 Incluye expedientes de emision y de admisién.

2 Datos disponibles: noviembre de 2011.

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

Admision al mercado AIAF CUADRO 1.9

2010 2011

Importes nominales en millones de euros 2008 2009 2010 v | 1l ] A

Total 4767104 388.455,0 2234045 482305 70.790,8 68.289,8 36.499,9  59.257,7
Pagarés 3144174 191.427,7 99.784,4  21.521,8 25.096,2 23.0945 13.827,9 25.803,6
Bonos y obligaciones 10.040,3 61.862,5 24.728,6 75124 2.080,6 3.616,9 682,0 1.361,7
Cédulas hipotecarias 14.150,0 35.5689  32.861,0 8.499,1 17.244,0 21.435,0 6.4250 124375
Cédulas territoriales 1.930,0 500,0 5.900,0 500,0 2.935,0 300,0 5.543,2 11.556,0
Bonos de titulizacion 135.926,6 85.542,9 60.030,5 10.197,3 23.235,0 19.843,4 10.021,9 8.099,0
Participaciones preferentes 246,0 13.552,9 100,0 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2010 2011
2008 2009 2010 v 1 I n v

NUMERO DE EMISORES

Total 556 614 634 634 631 613 608 608
Pagarés 72 67 60 60 56 46 50 47
Bonos y obligaciones 93 91 93 93 91 93 93 91
Cédulas hipotecarias 22 29 33 33 35 36 39 41
Cédulas territoriales 11 11 12 12 12 12 12 13
Bonos de titulizacion 383 442 459 459 458 441 433 433
Participaciones preferentes 52 60 59 59 60 60 60 60
Bonos matador 12 12 12 12 12 12 12 12

NUMERO DE EMISIONES

Total 4.639 4.084 3.630 3.630 3.570 3.454 3.536 4.229
Pagarés 2.489 1.507 958 958 911 851 944 1.623
Bonos y obligaciones 450 611 645 645 631 627 630 626
Cédulas hipotecarias 146 202 253 253 267 277 283 302
Cédulas territoriales 26 25 26 26 28 29 40 49
Bonos de titulizacion 1.436 1.629 1.641 1.641 1.625 1.562 1.531 1.521
Participaciones preferentes 78 96 93 93 94 94 94 94
Bonos matador 14 14 14 14 14 14 14 14

SALDO VIVOZ2 (millones de euros)

Total 819.637,7 870.981,1 850.181,7 850.181,7 854.735,5 849.569,3 844.342,4 867.615,7
Pagarés 71.762,2 41.647,0 23.233,6 23.233,6 24.274,6 22.1231 18.813,5 31.970,1
Bonos y obligaciones 122.001,9 150.886,3 146.077,7 146.077,7 139.7448 136.241,1 131.918,0 128.714,2
Cédulas hipotecarias 162.465,5 185343,8 1957348 195.7348 202.5288 219.313,8 2239138 236.231,3
Cédulas territoriales 17.030,0 16.030,0 18.350,0 18.350,0 20.485,0 20.285,0 24.028,2 31.884,2
Bonos de titulizacion 422.010,7 442.831,5 434.835,1 434.835,1 435.551,9 419458,0 413.520,5 406.667,6
Participaciones preferentes 23.308,6 33.183,8 30.891,8 30.891,8 31.091,8 31.089,6 31.089,6 31.089,6
Bonos matador 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

2 Importes nominales.

AIAF. Contratacién CUADRO 1.11

Importes nominales en 2010 2011

millones de euros 2008 2009 2010 \'/ | ] 1] V1

PORTIPO DE ACTIVO

Total 2.521.040,1 4.658.633,2 4.383.118,7 1.811.416,3 2.540.940,4 1.618.996,9 1.662.056,5 1.061.502,1
Pagarés 591.943,8 533.331,0 385.238,9 72.604,4 67.260,3 57.492,7 49.896,0 31.295,7
Bonos y obligaciones 80.573,8 321.743,0 922.393,1 349.527,2 241.6743 96.130,6 89.289,3 31.237,2
Cédulas hipotecarias 129.995,3 263.150,0 271.441,8 96.608,6  169.889,3 115.484,5 105.436,4 171.845,7
Cédulas territoriales 10.142,3 7.209,0 14.458,2 1.924,7 32.764,3 431171 68.254,4 313.800,1
Bonos de titulizacion 1.704.341,8 3.527.486,4 2.784.775/4 1.289.446,1 2.028.138,1 1.303.425,0 1.348.043,0 512.871,2
Participaciones preferentes 4.030,0 5.668,5 4.635,7 1.273,8 1.178,3 3.337,6 1.085,5 433,6
Bonos matador 13,2 45,2 175,7 31,6 35,9 9,5 51,9 18,4

POR TIPO DE OPERACION

Total 2.521.040,1 4.658.633,2 4.383.118,7 1.811.416,3 2.540.940,4 1.618.996,9 1.662.056,5 1.061.502,1
Simple 387.897,1 378.3484 288.927,3 69.161,4 100.126,8 78.598,4 60.680,5 55.413,2
Repo 381.505,0 362.068,7 304.493,2 61.165,8 55.980,9 51.485,2 47.765,9 26.750,8
Simultanea 1.751.638,0 3.918.216,1 3.789.698,3 1.681.089,0 2.384.832,7 1.488.913,3 1.553.610,1 979.338,1

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

AIAF. Contratacién por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.12

Importes nominales en 2010 2011

millones de euros 2008 2009 2010 1\ 1 I m v

Total 7446525 681.946,6 553.896,6 120.800,2 136.4059 120.560,2 99.716,4 78.297,9
Sociedades no financieras 285.0444  256.224,6  162.949,5 33.281,8 36.362,7 37.287,8 30.082,8 15.671,3
Instituciones financieras 334.851,6  298.909,1 289.950,4 67.718,0 67.797,2 55.419,8 52.743,5 49.512,4

Entidades de crédito 130.056,0 125.547,5 102.372,1 29.970,9 34.359,6 27.624,9 25.982,2 28.507,9
IIC, seguros y fondos de pensiones 154.709,8 115.865,3 125.899,4 22.618,2 24.511,6 25.796,8 25.835,3 20.349,5
Otras entidades financieras 50.085,8 57.496,3 61.678,9 15.128,9 8.926,0 1.998,1 926,0 655,0
Administraciones publicas 6.331,2 5.808,5 3.117,7 309,8 295,8 392,8 1.336,2 100,0
Hogares e ISFLSH2 13.344,0 14.647,8 14.244,4 2.541,9 1.866,8 2.817,3 1.846,8 2.6289
Resto del mundo 105.081,2 106.356,6 83.634,6 16.948,7 30.083,5 24.642,5 13.707,1 10.385,2

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admisién a bolsa’ CUADRO 1.13
2010 2011
2008 2009 2010 v I 1l i 1v2

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 3.390,6 5.866,8 868,0 468,0 500,0 681,6 1.500,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 4.510,8 468,0 468,0 500,0 681,6 1.500,0 0,0
Bonos de titulizacion 3.390,6 1.356,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NUMERO DE EMISIONES

Total 33 10 8 1 1 4 1 0
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 7 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 4 1 1 1 4 1 0
Bonos de titulizacion 33 6 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Emisores privados. Incluye expedientes de emision y de admision.

2 Datos disponibles: noviembre de 2011.

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

2010 2011
2008 2009 2010 \" I Il [} v

NUMERO DE EMISORES

Total 58 62 60 60 57 59 59 59
Emisores privados 45 48 46 46 44 46 46 46

Sociedades no financieras 5 6 5 5 4 4 4 4
Instituciones financieras privadas 40 42 41 41 40 42 42 42
Administraciones publicas? 13 14 14 14 13 13 13 13
Comunidades autonomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 271 269 247 247 237 245 243 243
Emisores privados 157 155 145 145 137 137 134 133

Sociedades no financieras 9 10 7 7 7 7 7 6
Instituciones financieras privadas 148 145 138 138 130 130 127 127
Administraciones publicas? 114 114 102 102 100 108 109 110
Comunidades auténomas 82 76 64 64 63 72 74 75

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 29.142,6  36.299,5 41.091,3 41.091,3 414974 45280,8 43.183,1 44.481,0
Emisores privados 17.2379 21.6009 19.261,5 19.261,5 19.301,5 19.0179 17.5243 17.839,8

Sociedades no financieras 381,0 1.783,7 376,6 376,6 375,8 375,8 375,8 375,5
Instituciones financieras privadas 16.8569 19.817,2 18.884,8 18.8848 189257 18.642,1 17.148,5 17.464,2
Administraciones pL’Jincas3 11.904,7 14.6986 21.8299 21.8299 221959 26.262,9 256588 26.641,3
Comunidades auténomas 9.972,5 123383 194424 19.4424 19.812,5 23.992,9 234895 244720

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

2 Noincluye deuda anotada.

3 Importes nominales.

Bolsa de valores. Contrataciéon por mercado CUADRO 1.15

2010 2011

Importes nominales en millones de euros 2008 2009 2010 \" I ] [} A

Mercado electrénico 1.580,1 633,0 510,5 122,5 91,9 85,9 98,8 45,2

Corros 7.842,1 4.008,4 7.525,6 4.674,4 2.398,6 597,7 409,0 1.333,6

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

Barcelona 7.674,9 3.821,1 7.146,7 4.620,6 23794 578,6 398,3 1.326,1

Bilbao 6,1 4,6 2,3 0,5 0,2 0,1 0,1 0,0

Valencia 161,1 182,7 376,6 534 19,0 18,9 10,7 7,5

Deuda anotada 46,2 49,1 3311 9,1 4,4 187,8 471,8 124,0

Deuda comunidades auténomas 71.054,9 70.0658 59.0170 133362 118114 16.8316 14.6152 15.8006

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
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Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.16
Contratacion de deuda publica por modalidad
2010 2011

Importes nominales en millones de euros 2008 2009 2010 v | ] [} A

Total 132.327,4 202.120,5 265.966,0 41.660,2 275932 283189 17.039,0 8.315,9
Simples 89.010,5 1143140 110.011,0 21.116,0 27.293,0 264820 17.039,0 8.267,0
Simultaneas 433169 86.806,5 155.433,0 20.394,2 300,2 1.836,9 0,0 48,9
Otras operaciones 0,0 1.000,0 522,0 150,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

1.3 Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17

2010 2011

Numero de contratos 2008 2009 2010 \'] | 1l 1] A

Sobre deuda 12 18 14 2 6 4 4 0
Futuro sobre bono nocional? 12 18 14 2 6 4 4 0

Sobre Ibex 3534 8433963 6.187.544 6.946.167 1.585.302 1.714.038 1.403.188 1.635.072 756.455
Futuro sobre Ibex 35 plus 7.275.299 5.436.989 6.280.999 1.432956 1.575.272 1.280.699 1.484.184 686.412
Futuro mini sobre Ibex 35 330.042 314.829 357.926 72.265 90.048 72.265 91.073 36.834
Opcioén call mini 323.874 230.349 122.158 30.717 17.606 19.733 25.590 15.849
Opcién put mini 504.749 205.377 185.083 49.364 3111 30.491 34.225 17.361

Sobre acciones® 64.554.817 80.114.693 57.291.482 17.395.281 16.374.082 10.805.253 9.687.083 6.812.506
Futuros 46.237.568 44.586.779 19.684.108 6.650.855 8.006.039 5.337.121 5.510.377 2.518.447
Opcion call 7.809.423 18.864.840 17.186.515 4.250.315 3.761.646 2.026429 1.665.296 1.968.030
Opcién put 10.507.826 16.663.074 20.420.859 6.494.111 4.606.397 3.441.703 2511410 2.326.029

Pro memoria: actividad de MEFF en Eurex

Sobre deuda® 869.105 558.848 373.113 71.884 90.405 75.174 56.239 35.197

Sobre indices’ 1.169.059 835.159 604.029 124.415 106.551 96.795 137.083 76.439

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

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

10 euros).

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

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

NO »n b

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2010 2011
2008 2009 2010 v [ 1l n v

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 12.234,4 5.165,1 49153 1.227,4 1.174,6 891,4 1.491,8 1.410,6
Sobre acciones 6.914,1 2.607,1 25374 705,7 666,8 462,2 804,6 915,9
Sobre indices 4.542,8 2.000,1 1.852,6 380,8 387,8 293,9 504,9 4129
Otros3 777,5 558,0 525,4 140,9 120,0 135,2 182,2 81,9

Numero de emisiones 9.790 7.342 8.375 2.534 1.946 1.842 2.305 1.926

Ndmero de emisores 8 9 9 7 7 6 6 6

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 77,0 35,0 64,0 7,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 77,0 25,0 47,0 7,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 0,0 10,0 17,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ndmero de emisiones 4 3 7 1 0 0 0 0

Numero de emisores 1 1 1 1 0 0 0 0

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

2 Incluye expedientes de emision y de admision.

3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants y ETF CUADRO 1.19
2010 2011
2008 2009 2010 \" | Il ] \"A
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 2.943,7 1.768,4 1.603,2 366,2 466,4 286,0 4529 254,6
Sobre acciones nacionales 1.581,9 809,9 759,8 181,1 212,5 129,8 175,1 102,7
Sobre acciones extranjeras 145,7 97,6 60,7 17,2 23,7 15,3 23,0 26,3
Sobre indices 1.063,3 761,2 689,5 130,8 157,1 753 149,9 102,3
Otros? 152,8 99,7 93,2 37,1 73,1 65,6 104,9 233
Numero de emisiones? 9.770 8.038 7.750 3.060 2.746 3.038 3.940 2.938
NUmero de emisores3 10 10 10 10 9 9 9 9
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 16,8 39,2 22,0 3,7 4,1 93 56,2 20,4
Numero de emisiones? 26 22 16 13 11 10 7 4
Numero de emisores3 4 4 2 2 2 2 2 2
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 6.938,1 3.470,6 6.229,7 831,3 1.081,7 571,1 815,5 929,8
Numero de fondos 30 32 65 65 67 67 67 68
Patrimonio? (millones de euros) 1.630,3 1.648,4 827,8 827,8 859,4 867,3 710,2 n.d.
1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 Soloincluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
n.d.: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacién en MFAQ' CUADRO 1.20
2010 2011
Numero de contratos 2008 2009 2010 v | 1l n Iv2
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 48.091 135.705 165.840 25.050 23.120 16.401 13.951 5.326

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: noviembre de 2011.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2010 2011

2008 2009 2010 v | Il 1 V1
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 51 50 50 50 50 50 50 50
Sucursales 79 78 80 80 80 79 79 76
Representantes 6.041 6.102 6.455 6.455 6.560 6.518 6.520 6.581
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 50 50 47 47 45 45 45 45
Sucursales 9 9 10 10 13 13 13 12
Representantes 639 638 665 665 689 652 655 651
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 10 9 7 7 6 6 6 6
Sucursales 4 5 5 5 5 5 5 5
Representantes 6 5 3 3 2 2 2 3
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO?
Entidades nacionales - 16 48 48 58 64 78 81
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 195 193 186 186 186 189 188 190

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

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

3 Fuente: Banco de Espafa.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2010 2011
2008 2009 2010 [\ | 1l 11l v?
Total 2.232 2.364 2.604 2.604 2,671 2.743 2.786 2.809
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 1.818 1.940 2.176 2.176 2.238 2.303 2.346 2370
Con sucursal 37 36 41 41 40 40 39 37
En libre prestacion de servicios 1.781 1.904 2.135 2.135 2.198 2.263 2.307 2333
Entidades de crédito? 414 424 428 428 433 440 440 439
Comunitarias 405 414 418 418 423 430 430 429
Con sucursal 56 53 53 53 55 56 55 54
En libre prestacion de servicios 348 360 364 364 368 374 375 375
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 0 0 0 0
Extracomunitarias 9 10 10 10 10 10 10 10
Con sucursal 8 8 8 8 8 8 8 8
En libre prestacion de servicios 1 2 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: noviembre de 2011.
2 Empresas de servicios de inversion.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
1112010 112011
Mercados Otros Mercados Otros
organizados mercados  Mercados organizados mercados  Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FUUA
Total 876.901 2.768.220 195.804 3.840.925 906.022 2.621.084 166.579 3.693.685
Sociedades de valores 124.065 799.040 127.136 1.050.241 117.531 802.068 133.053 1.052.652
Agencias de valores 752.836 1.969.180 68.668 2.790.684 788.491 1.819.016 33.526 2.641.033
RENTA VARIABLE
Total 206.292 933 16.668 223.893 219.129 789 15.115 235.033
Sociedades de valores 201.963 846 15.507 218316 214.663 673 13.892 229.228
Agencias de valores 4.329 87 1.161 5.577 4.466 116 1.223 5.805
1 Datos acumulados del periodo. Periodicidad trimestral.
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Intermediacién de operaciones de derivados’-2 CUADRO 24

1112010 1112011
Mercados  Mercados  Mercados Mercados  Mercados  Mercados
organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 671.498 1.707.379 533.839  2.912.716 750.602 1.751.107 124.591 2.626.300
Sociedades de valores 667.283 1.425.146 460.169 2.552.598 748.952 1.457.511 84.540 2.291.003
Agencias de valores 4.215 282.233 73.670 360.118 1.650 293.596 40.051 335.297

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo. Periodicidad trimestral.

Gestion de carteras. Ndmero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
112010 1112011
nc? Otras3 Total nc? Otras3 Total

NUMERO DE CARTERAS

Total 147 13.081 13.228 147 13.713 13.860
Sociedades de valores 77 7.608 7.685 87 6.721 6.808
Agencias de valores 53 3.178 3.231 55 3.608 3.663
Sociedades gestoras de cartera 17 2.295 2312 5 3.384 3.389

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 2.049.617 7.468.513 9.518.130 1.849.393 7.583.834 9.433.227
Sociedades de valores 905.029 3.256.821 4.161.850 889.535 3.138.587 4.028.122
Agencias de valores 972.907 1.373.954 2.346.861 862.570 1.471.799 2.334.369
Sociedades gestoras de cartera 171.681 2.837.738 3.009.419 97.288 2.973.448 3.070.736

1 Datos a final de periodo. Periodicidad trimestral.

2 Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién de gestion de activos de IIC residentes; asi como gestion de IIC no residentes.

3 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
sobre sistemas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
1112010 1112011
Clientes Clientes Clientes Clientes
minoristas profesionales Total? minoristas profesionales Total?

NUMERO DE CONTRATOS

Total 5.186 72 5.261 7.482 106 7.618
Sociedades de valores 1.192 5 1.200 1.561 2 1.568
Agencias de valores 3.201 56 3.257 4.680 94 4.799
Sociedades gestoras de cartera 793 1 804 1.241 10 1.251

PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)

Total 2.266.041 4.395.489 7.023.532 3.232.667 4.391.507 8.097.359
Sociedades de valores 548.967 220.851 1.131.820 798.760 31.847 1.218.840
Agencias de valores 1.323.085 927.987 2.251.072 1.871.345 1.022.331 2.978.629
Sociedades gestoras de cartera 393.989 3.246.651 3.640.640 562.562 3.337.329 3.899.890

1 Datos a final de periodo. Periodicidad trimestral.
2 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2010 2011
Miles de euros’ 2008 2009 2010 v | Il ] Iv2
I. Margen de intereses 109.682 163.272 102.054 102.054 15.186 52973 77.901 81.348
Il. Comisiones netas 674.204 562.082 533.858 533.858 157.082 275.520 382.225 414.546
Comisiones percibidas 943.619 782.214 798.152 798.152 231177 419.375 606.095 659.896
Tramitacion y ejecucion de érdenes 648.036 548.362 555.207 555.207 166.934 285.047 417.529 454.386
Colocacién y aseguramiento de emisiones 42.502 26.326 8.499 8.499 1.057 2.830 5.113 5.736
Depésito y anotacion de valores 21.198 16.183 22.367 22.367 5.465 10.887 15.821 17.459
Gestion de carteras 17.306 11.768 13.880 13.880 4.180 7911 11.867 13.422
Disefio y asesoramiento 56.671 60.477 53.722 53.722 16.802 39.550 49.366 53.637
Busqueda y colocacién de paquetes 12 10 36 36 179 184 484 485
Operaciones de crédito al mercado 19 14 9 9 2 4 6 7
Comercializacion de IIC 91.167 63.341 65.487 65.487 16.053 31.359 45.594 50.519
Otras 66.708 55.733 78.944 78.944 20.503 41.601 60.315 64.245
Comisiones satisfechas 269.415 220.133 264.294 264.294 74.095 143.855 223.870 245.350
IIl. Resultado de inversiones financieras 800.194 45.266 48.588 48.588 28.085 38.782 150.060 158.833
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -626.527 21.820 26.081 26.081 2.089 -5.173  -115.556  -110.342
V. Margen bruto 957.553 792.440 710.580 710.580 202.442 362.102 494.630 544.385
VI. Resultado de explotacion 434.209 339.706 276.253 276.253 88.668 142.774 174.724 187.789
VII. Resultado de actividades continuadas 365.374 250.984 196.834 196.834 73.044 121.402 149.362 160.815
VIIl. Resultado neto del ejercicio 367.665 250.984 196.834 196.834 73.044 121.402 149.362 160.815
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: octubre de 2011.
Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8
Diferencias
Margen Inversiones de cambioy
de intereses financieras otras partidas Total
Miles de euros’ 12010 1112011 12010 112011 12010 1112011 12010 1112011
Total 79.232 77.901 9.842  150.060 44585 -117.681 133.659 110.280
Activos monetarios y deuda publica 3.665 1.562 8.459 9.527 - - 12.124 11.089
Otros valores de renta fija 14.079 15.122 50.637 40.733 - - 64.716 55.855
Cartera interior 13.090 13.343 41.793 34411 - - 54.883 47.754
Cartera exterior 989 1.779 8.844 6.322 - - 9.833 8.101
Renta variable 61.507 50.077 229.404 -371.509 - - 290911 -321.432
Cartera interior 44332 33.866 -56.925  -21.536 - - -12.593 12.330
Cartera exterior 17.175 16.211 286.329 -349.973 - - 303.504 -333.762
Derivados - - -278971 476.224 - - -278.971 476.224
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -1.331 644 - - - - -1.331 644
Operaciones de crédito al mercado 0 0 - - - - 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 227 12.275 - - - - 227 12.275
Diferencias de cambio netas - - - - 38.118 -117.603 38.118 -117.603
Otros productos y cargas de explotacion - - - - 1.748 2.047 1.748 2.047
Otras operaciones 1.085 -1.779 313 -4.915 4.719 -2.125 6.117 -8.819
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2010 2011
Miles de euros’ 2008 2009 2010 v | 1l n Iv2
I. Margen de intereses 7.980 2.652 1.629 1.629 351 1.144 1.761 1.959
Il. Comisiones netas 149.874 127.410 109.165 109.165 26.048 50.423 73.058 80.639
Comisiones percibidas 172.344 144.373 126.055 126.055 29.798 57.899 84.174 92.768
Tramitacion y ejecucién de érdenes 62.345 53.988 38.176 38.176 10.080 19.345 27.974 30.889
Colocacién y aseguramiento de emisiones 4.847 2.989 2.748 2.748 350 1.181 2.289 2483
Depésito y anotacion de valores 676 509 366 366 97 191 288 360
Gestion de carteras 21.137 19.633 19.489 19.489 3.818 6.760 9.572 10.438
Disefio y asesoramiento 4.962 2.806 3.618 3.618 1.147 2.634 4.007 4337
Busqueda y colocacién de paquetes 0 0 304 304 174 538 61 61
Operaciones de crédito al mercado 10 28 27 27 10 13 24 27
Comercializacion de IIC 31.287 23.966 23.946 23.946 5.828 11.097 16.514 18.164
Otras 47.081 40.453 37.381 37.381 8.294 16.141 23.445 26.011
Comisiones satisfechas 22470 16.963 16.890 16.890 3.750 7476 11.116 12.129
IIl. Resultado de inversiones financieras -1.176 1.709 456 456 151 -54 -293 -73
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 3.526 -1.111 -1.416 -1.416 -455 -1.306 -1.446 -1.605
V. Margen bruto 160.204 130.661 109.834 109.834 26.095 50.207 73.080 80.920
VI. Resultado de explotacion 20.377 9.090 9.457 9.457 3.444 5.568 6.168 6.640
VII. Resultado de actividades continuadas 14.372 4.862 6.452 6.452 3.298 5.289 6.232 6.839
VIIl. Resultado neto del ejercicio 14.372 4.862 6.452 6.452 3.298 5.289 6.232 6.839
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: octubre de 2011.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2010 2011
Miles de euros’ 2008 2009 2010 v | 1l 1] Iv2
I. Margen de intereses 1.482 341 407 407 154 293 485 554
IIl. Comisiones netas 12.044 10.734 10.097 10.097 1.897 3.840 5.698 6.655
Comisiones percibidas 23.877 21.750 20.994 20.994 4.531 9.123 13.568 15.398
Gestion de carteras 20.683 18.463 18.020 18.020 4.224 8.323 12.367 13.772
Disefio y asesoramiento 2484 2.698 1.160 1.160 307 800 1.201 1.626
Comercializacion de IIC 66 18 34 34 0 0 0 0
Otras 644 571 1.779 1.779 0 0 0 0
Comisiones satisfechas 11.833 11.016 10.897 10.897 2.634 5.283 7.870 8.743
Ill. Resultado de inversiones financieras -108 92 51 51 243 233 192 199
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -418 -383 21 21 13 -19 -41 -31
V. Margen bruto 13.000 10.784 10.577 10.577 2.307 4.347 6.334 7377
VI. Resultado de explotacion 1.157 1.296 1.154 1.154 415 677 886 1.268
VII. Resultado de actividades continuadas 765 889 939 939 304 490 627 897
VIIl. Resultado neto del ejercicio 765 889 939 939 304 490 627 897

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

2 Datos disponibles: octubre de 2011.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’

CUADRO 2.11

Exceso Numero de entidades seguin porcentaje del exceso
Importe
Miles de euros total %?2 <50 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000
Total 1.493.987 346,25 13 14 1M 9 13 1 9 9 6 6
Sociedades de valores 1.407.599 369,72 3 3 3 4 9 8 7 6 3 4
Agencias de valores 69.564 196,92 9 9 8 4 4 2 2 3 3 1
Sociedades gestoras de cartera 16.824 109,04 1 2 0 1 0 1 0 0 0 1

1 Datos disponibles: septiembre de 2011.

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

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’+ CUADRO 2.12
Numero de entidades segun su rentabilidad anualizada
Media3 Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%

Total 12,50 32 20 21 13 6 2 1 3 3
Sociedades de valores 12,90 13 1 12 8 3 0 0 2 1
Agencias de valores 8,08 18 7 7 4 3 2 1 1 2
Sociedades gestoras de cartera 3,65 1 2 2 1 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

ROE = Be antes de impuestos (anualizado)
Fondos propios
Fondos Propios = Capital + Prima de emision + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.

2 Datos disponibles: septiembre de 2011.

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13

2009 2010 2011

Miles de euros 2008 2009 2010 ] | Il |

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Total 1.410.985 16.120.751 1410985 11.929.643 16.120.751 16.968.190
Clientes minoristas 364.284 1.707.278 364.284 1.164.130 1.707.278 2.090.669
Clientes profesionales 1.046.702  14.321.020 1.046.702 10.746.313  14.321.020 14.786.650
Otros 0 92453 0 19.200 92453 90.871

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 3.183 21.863 3.183 7.783 21.863 14.113
Comisiones percibidas 3.183 21.747 3.183 7.726 21.747 14.077
Otros ingresos 0 116 0 57 116 36

PATRIMONIO NETO

Total 1.500 10.224 1.500 9.312 10.224 10.363
Capital social 1.043 3.014 1.043 2.379 3.014 3.386
Reservas y remanentes 36 384 36 3.333 384 2.808
Resultado del ejercicio? 421 6.826 421 3.600 6.826 4.169

1 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral.

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

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2010 2011

2008 2009 2010 v 1 I n v

Total IIC de caracter financiero 6.354 5.892 5.627 5.627 5.603 5.551 5.491 5.480
Fondos de inversion 2.943 2.593 2429 2.429 2436 2410 2.356 2.349
Sociedades de inversion 3.347 3.232 3.133 3.133 3.105 3.077 3.070 3.064
IIC de IIC de inversion libre 40 38 32 32 29 28 28 28
IIC de inversion libre 24 29 33 33 33 36 37 36
Total IIC inmobiliarias 18 16 16 16 16 16 15 14
Fondos de inversion inmobiliaria 9 8 8 8 8 8 6 6
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 8 8 8 8 8 9 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 563 582 660 660 669 695 695 733
Fondos extranjeros comercializados en Espana 312 324 379 379 383 395 395 424
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 251 258 281 281 286 300 300 309
SGIIC 120 120 123 123 120 118 117 115
Depositarias 11C 125 124 114 114 113 107 101 98

1 Datos disponibles: noviembre de 2011.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 32
2010 2011

2008 2009 2010 v | 1} u V2

Total IIC de caracter financiero 6.358.753 5.895.009 5.578.524 5.578.524 5.575.859 5.460.738 5.358.838 5.322.279
Fondos de inversion 5.923.352 5.475.403 5.160.889 5.160.889 5.160.482 5.044.106 4.942.074 4.906.587
Sociedades de inversiéon 435401 419.606 417.635 417.635 415377 416.632 416.764 415.692
Total IIC inmobiliarias 98.327 84.511 76.223 76.223 34.690 32.906 32.356 32.625
Fondos de inversion inmobiliaria 97.390 83.583 75.280 75.280 33.747 31.963 31.412 31.682
Sociedades de inversién inmobiliaria 937 928 943 943 943 943 944 943
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia3 593488 685.094 865.767 865.767 855.877 856.882  803.801 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 102,922 139.102 193.233  193.233 197965 195525 185.665 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 490.566 545992 666.534 666.534 657912 661357 618.136 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafa.

2 Datos disponibles: octubre de 2011. Estos datos son de remisién trimestral para Sociedades de Inversién y para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinci-
den con fin de trimestre no hay dato disponible.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 v 1 Il n Iv2
Total IIC de caracter financiero 200.522,4 196.472,5 170.073,1 170.073,1 170.919,4 166.446,6 157.942,6 158.629,3
Fondos de inversion3 175.865,5 170.547,7 1439182 1439182 1444280 140.351,3 134.033,7 134.143,1
Sociedades de inversion 24.656,9 259248 26.1550 26.155,0 264914 26.0954 23.908,9 24.486,1
Total lIC inmobiliarias 7.778,8 6.773,7 6.437,5 6.437,5 6.403,6 6.313,7 6.260,8 4.869,4
Fondos de inversion inmobiliaria 7.406,9 6.465,1 6.115,6 6.115,6 6.083,3 5.995,5 4.597,3 4.552,7
Sociedades de inversion inmobiliaria 371,9 308,6 321,9 321,9 320,3 318,2 1.663,4 316,7
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaﬁa4 18.254,8 25.207,2 36.692,9 36.6929 37.636,4 35.582,2 30.967,3 -
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 3.352,0 5.2151 8.535,9 8.535,9 8.092,4 7.303,2 6.446,0 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 14.902,8 19.992,0 28.156,9 28.156,9 29.544,0 28.279,0 24.5213 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafa.

2 Datos disponibles: octubre de 2011. Estos datos son de remision trimestral para Sociedades de Inversion y para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinci-
den con fin de trimestre no hay dato disponible.

3 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversidn de caracter financiero de la misma gestora fue, en septiembre de 2011, del orden de
6.044 millones de euros.

4 No se incluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los <Fondos de inversién» de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IIC de inversion libre.

170 Anexo estadistico



Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 [} v | Il n2
Patrimonio 175.865,5 170.547,7 143.918,1 152.646,5 1439182 144.428,0 140.351,3 134.033,7
Cartera de inversiones financieras 166.384,7 163.165,5 137.295,4 144.724,4 137.296,1 137.441,4 133.666,7 127.577,1
Cartera interior 107.347,7 100.642,6 89.630,2 91.413,1 89.632,4 92.205,1 91.324,1 90.914,4
Valores representativos de deuda 81.9046 746289 685751 68.3669 685745 717846 709052 72.151,4
Instrumentos de patrimonio 4.023,2 4.741,0 3.829,2 3.994,8 3.829,2 3.990,3 3.944,8 3.179,1
Instituciones de inversion colectiva 10.134,3 9.041,5 7.338,6 8.415,2 7.338,6 6.338,7 6.387,3 6.192,3
Depésitos en EECC 10.657,6  11.552,2 9.460,8 10.167,6 9.460,8 9.634,7 9.665,8 9.208,1
Derivados 6279 679,0 426,2 467,6 429,0 456,5 4209 183,4
Otros 0,1 0,0 04 1,0 04 0,3 0,0 0,0
Cartera exterior 59.0352 62.487,1 47.626,5 53.272,4 47.6251 45.1989 423303 36.656,4
Valores representativos de deuda 49.659,8 48.4353 303374 36.499,7 303374 268757 24.576,1 23.293,2
Instrumentos de patrimonio 5.216,1 7.783,2 8.385,8 8.003,2 8.386,4 8.604,6 8.758,1 6.694,9
Instituciones de inversion colectiva 3.524,5 5.666,4 8.404,7 8.264,9 8.404,7 9.252,1 8.548,4 6.581,2
Depdsitos en EECC 17,5 82,4 108,0 731 108,0 86,7 61,2 53,7
Derivados 599,5 518,7 387,1 4274 385,1 376,5 384,2 314
Otros 17,8 11 3,6 41 3,6 3,3 2,4 2,0
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,8 35,8 38,6 38,9 38,6 374 12,2 6,3
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 8.703,2 7.267,7 6.531,4 7.933,3 6.531,3 6.876,8 6.459,0 6.000,3
Neto deudores/acreedores 7777 114,5 91,4 -11,2 90,7 109,8 225,5 456,3

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

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 355
2010 2011
Millones de euros 2008 2009 2010 [} \" | l n’
Patrimonio 246569 259248 26.1550 26.131,5 26.1550 264914 26.0954 23.908,9
Cartera de inversiones financieras 23.446,9 248135 25.187,3 25.015,5 25.187,1 25.262,0 249153 22.592,7
Cartera interior 16.176,3 13,5143 12.881,4 13.0359 12.880,2 12.8642 12.848,1 12.405,1
Valores representativos de deuda 10.435,1 7.400,5 5.435,9 5.717,5 5.4359 5.870,6 6.628,9 7.021,7
Instrumentos de patrimonio 3.214,9 3.376,3 2.988,6 2.945,3 2.989,5 3.033,8 29934 2.663,5
Instituciones de inversion colectiva 1.108,8 1.091,1 758,7 806,5 756,5 801,9 815,7 741,8
Depésitos en EECC 1.383,5 1.631,5 3.675,2 3.546,8 3.675,2 3.133,2 2.381,5 1.963,5
Derivados 9,8 -6,6 -5,9 -5,8 -5,9 -4,9 -2,1 -17,0
Otros 24,4 21,7 29,0 257 29,0 29,6 30,6 31,6
Cartera exterior 72678 11.2942 12.298,1 11.971,9 123000 123909 12.061,0 10.181,8
Valores representativos de deuda 2.609,6 4.606,6 3.606,8 4.001,8 3.606,8 3.407,6 3.241,5 2.948,1
Instrumentos de patrimonio 2.014,6 3.559,3 4.166,0 3.852,6 4.166,0 4.381,9 4.264,5 34329
Instituciones de inversion colectiva 2.486,4 2.987,4 4.390,5 3.933,9 4.392,6 4.415,0 4.349,3 3.670,2
Depdsitos en EECC 28,9 26,3 12,1 44,5 12,1 471 45,4 134
Derivados 120,5 113,0 119,9 134,9 119,7 135,1 157,8 113,7
Otros 7,8 1,6 2,8 4,3 2,8 4,2 2,4 3,5
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 2,8 4,9 79 7,7 6,9 6,9 6,3 59
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Tesoreria 1.021,0 976,4 832,0 903,3 832,1 1.014,6 946,9 951,4
Neto deudores/acreedores 188,8 134,8 135,55 212,6 135,6 214,6 233,0 364,6
1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2010 2011
2008 2009 2010 v | 1l n Iv2

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2912 2.536 2.408 2.408 2417 2.389 2.341 2.335
Renta ﬁja3 629 582 537 537 543 530 520 517
Renta fija mixta* 195 169 160 160 158 152 146 145
Renta variable mixta® 202 165 138 138 136 132 130 129
Renta variable euro® 237 182 172 172 171 157 153 151
Renta variable internacional” 330 242 232 232 222 222 222 222
Garantizado renta fija 260 233 276 276 303 324 335 339
Garantizado renta variable® 590 561 499 499 485 470 436 436
Fondos globales 469 187 192 192 197 203 204 204
De gestion pasiva® - 69 61 61 61 57 59 58
Retorno absoluto® - 146 141 141 141 142 136 134

PARTICIPES

Total fondos de inversion 5.923.345 5475403 5.160.889 5.160.889 5.160.482 5.044.106 4.942.074 4.906.587
Renta fija3 2.204.652 2.041.487 1.622.664 1.622.664 1.525292 1.466.938 1.419.006 1.407.513
Renta fija mixta® 277.629 290.151 270.341 270.341 251.992 238.275 227.046 223.213
Renta variable mixta® 209.782 182.542 171.336 171.336 162.861 156.631 151.551 149.714
Renta variable euro® 377.545 299.353 266.395 266.395 253.365 248.355 247.166 245.699
Renta variable internacional” 467.691 458.097 501.138 501.138 493.052 493.057 465.814 459.109
Garantizado renta fija 538.799 570.963 790.081 790.081 967.561 990.997 1.019.905 1.025.593
Garantizado renta variable8 1.402.947 1.188.304 1.065.426 1.065.426 1.027.392 981.572 946.448 939.279
Fondos globales 444.300 88.337 105.720 105.720 114.244 124.088 130.519 128.614
De gestion pasiva® - 85.403 90.343 90.343 85.254 82.371 95.948 96.047
Retorno absoluto® - 270.766 277.445 277.445 279.469 261.822 238.671 231.806

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 175.865,2 170.547,7 1439182 1439182 1444280 140.351,3 134.033,7 134.1431
Renta ﬁja3 92.813,1 84.657,2 56.614,6 56.614,6 51.565,6 49.449,9 48.228,6 48.077,1
Renta fija mixta* 5.803,0 8.695,5 7.319,0 7.319,0 6.570,0 6.251,9 5.715,8 5.668,3
Renta variable mixta® 3.958,8 3.879,6 3.470,5 3.470,5 3.484,5 3.345,6 2.897,5 2.967,8
Renta variable euro® 5.936,9 6.321,6 5.356,8 5.356,8 5.656,3 5.687,2 4.610,8 4.824,2
Renta variable internacional” 4.256,6 5.902,4 8.037,3 8.037,3 7.896,1 7.751,6 6.028,4 6.370,3
Garantizado renta fija 21.281,6 21.033,4 26.180,2 26.180,2 32.084,4 32.742,1 34.241,7 34.266,8
Garantizado renta variable® 30.742,4 25.665,8 22.046,5 22.046,5 21.181,6 19.827,6 18.699,9 18.535,9
Fondos globales 11.072,8 3.872,5 4.440,3 4.440,3 5.481,7 5.718,1 5.154,3 5.284,1
De gestion pasiva® - 3.216,6 2.104,8 2.104,8 2.193,0 2.172,2 2.060,0 1.904,7
Retorno absoluto® - 7.303,0 8.348,1 8.348,1 8.314,8 7.405,1 6.396,8 6.243,9

wN =

Fondos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacién.
Datos disponibles: octubre de 2011.
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. Desde 372011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Hasta diciembre de 2006 incluia FIAMM.
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Hasta 1709 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.
Hasta 1709 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
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 EE.UU., RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09 incluye: RVI.

Hasta 1709 incluye: GRV. Desde 2T09 incluye: GRV y Garantia Parcial.
Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.



Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2010 2011
2008 2009 2010 v | 1l n V1
PARTICIPES
Total fondos de inversion 5.923.352 5475403 5.160.889 5.160.889 5.160.482 5.044.106 4.942.074 4.906.587
Personas fisicas 5.754.049 5.322.214 5.019.902 5.019.902 5.020.705 4.907.283 4.808.616 4.774.665
Residentes 5.677.123 5252126 4.954.891 4.954.891 4955440 4.843.565 4.746.165 4.712.779
No residentes 76.926 70.088 65.011 65.011 65.265 63.718 62.451 61.886
Personas juridicas 169.303 153.189 140.987 140.987 139.777 136.823 133458 131.922
Entidades de crédito 1.713 674 524 524 500 491 507 543
Otros agentes residentes 166.041 151.479 139.550 139.550 138.402 135.505 132.160 130.594
Entidades no residentes 1.549 1.036 913 913 875 827 791 785
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 175.865,5 170.547,7 1439181 1439181 1444280 140.351,3 134.033,7 134.1431
Personas fisicas 135.756,2 132.860,5 113.660,6 113.660,6 115.233,0 111.732,9 108.000,6 107.952,9
Residentes 133.878,1 130.9544 111.900,1 111.900,1 113.442,6 110.123,1 106.440,9 106.390,1
No residentes 1.878,1 1.906,0 1.760,5 1.760,5 1.790,3 1.609,9 1.559,7 1.562,8
Personas juridicas 40.109,3 37.687,2 30.257,5 30.257,5 29.195,0 28.618,3 26.033,1 26.190,3
Entidades de crédito 4.193,0 2.572,0 1.926,1 1.926,1 1.869,9 1.854,3 1.477,0 1.498,7
Otros agentes residentes 34.738,0 34.065,1 27.644,6 27.644,6 26.666,9 26.205,8 24.107,8 24.248,3
Entidades no residentes 1.178,4 1.050,1 686,9 686,9 658,2 558,3 448,3 4433
1 Datos disponibles: octubre de 2011.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2010 2011
Millones de euros 2008 20092 2010 1] v | ] 1]
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 135.461,7 109.915,2 78.805,2 13.395,6 16.011,4 22.756,0 13.163,9 10.993,2
Renta fija 101.909,7 73.718,8 41.656,1 6.206,7 6.603,3 7.890,1 6.478,3 5.962,8
Renta fija mixta 1.914,5 5.267,6 3.538,8 571,7 641,44 358,0 517,7 232,0
Renta variable mixta 1.350,2 1.135,4 1.221,7 118,5 2546 2704 334,7 44,6
Renta variable euro 2.858,0 2.183,8 1.673,0 2911 3354 575,2 5241 4721
Renta variable internacional 3.309,6 2.929,5 4.455,2 778,5 1.227,3 2.488,7 7214 321,2
Garantizado renta fija 11.937,0 11.755,4 11.513,4 3.403,9 2.505,8 7.424,2 2.595,3 2.202,5
Garantizado renta variable 6.544,7 5.589,1 5.120,1 726,8 1.246,5 828,6 622,0 751,4
Fondos globales 5.638,0 2.754,4 3.018,1 265,4 1.767,1 1.534,3 838,6 572,2
De gestion pasiva - 5355 683,8 73,7 96,4 220,5 149,2 197,1
Retorno absoluto - 4.045,7 5.924,8 959,1 1.333,6 1.165,9 3824 2374
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 202.864,1 122.617,5 104.385,6 18.442,3 24.577,5 23.528,9 17.258,8 13.676,7
Renta fija 124.242,9 81.197,6 68.806,1 12.006,3 13.908,1 13.298,5 8.737,2 7.192,5
Renta fija mixta 8.136,6 2.724,4 4.955,7 812,4 1.383,5 1.138,4 892,5 552,8
Renta variable mixta 4.675,6 1.596,5 1.311,8 168,0 316,9 2674 435,3 192,7
Renta variable euro 8.617,2 2.457,8 2.369,9 4524 534,0 594,8 453,7 418,8
Renta variable internacional 8.657,3 2.165,3 3.303,3 625,5 981,8 25211 800,6 8419
Garantizado renta fija 9.499,1 15.004,5 6.797,4 1.414,2 1.718,5 2.007,8 2.223,6 1.155,6
Garantizado renta variable 18.216,4 10.990,8 7.620,2 1.399,8 2.550,0 1.624,7 1.717,3 1.356,3
Fondos globales 20.819,0 2.548,6 2.694,4 382,9 1.581,1 507,0 601,0 6314
De gestion pasiva - 708,0 1.474,1 141,6 254,2 236,7 108,3 301,1
Retorno absoluto - 3.224,0 5.053,0 1.039,3 1.349,5 1.3324 1.289,5 1.033,6

1 Datos estimados.

2 Eldato para los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres ultimos trimestres del afo.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos

2010 2011

Millones de euros 2008 2009 2010 1] v | ] 1]

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -67.402,4 -12.7023 -25.580,6 -5.056,0 -8.607,1 -765,2 -4.121,9 -2.683,0
Renta fija -22.333,2 -7.478,8  -27.149,9 -5.962,0 -7.266,9 -5.379,3 -2.280,5 -1.211,6
Renta fija mixta -6.222,1 2.543,2 -1.417,0 -302,3 -746,8 -814,4 -323,8 -320,6
Renta variable mixta -3.325,4 -461,1 -90,0 -79,4 -75,8 -61,2 -128,4 -112,0
Renta variable euro -5.759,2 -274,0 -696,9 -185,9 -206,2 -16,4 59,0 52,9
Renta variable internacional -5.347,7 764,2 1.152,1 178,3 255,5 -61,8 -45,7 -516,4
Garantizado renta fija 24379 -3.249,1 4.716,0 2.045,5 7121 5.631,2 531,1 1.077,6
Garantizado renta variable -11.671,7 -5.401,7 -2.500,1 -648,1 -1.238,0 -1.016,9 -1.288,1 -963,7
Fondos globales -15.181,0 205,8 323,6 -6,6 266,4 997,6 2471 -84,7
De gestion pasiva - -172,5 -790,3 -160,3 -219,6 -11,6 -10,8 206,6
Retorno absoluto - 821,7 871,7 64,6 -87,7 -52,6 -881,9 -810,9

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion -11.988,0 8.389,8 135,7 2.418,2 -115,4 1.280,9 47,2 -3.623,8
Renta fija 1.927,7 1.535,3 64,5 409,7 -2184 3304 164,9 -9,4
Renta fija mixta -716,8 507,9 -56,4 148,0 -44,2 65,4 5,6 -215,5
Renta variable mixta -1.589,0 529,9 -53,4 158,1 29,1 75,2 -10,5 -336,2
Renta variable euro -5.172,6 14771 -254,1 509,2 59,6 319,2 -26,9 -1.129,3
Renta variable internacional -4.092,4 1.309,0 8774 342,8 578,2 -79,3 -98,8 -1.206,8
Garantizado renta fija 597,6 830,5 -170,4 229,7 -327,4 273,0 127,2 422,7
Garantizado renta variable -1.310,4 1.024,0 -392,8 266,4 -315,5 151,9 -65,8 -164,0
Fondos globales -1.632,1 272,2 123,1 1094 80,0 43,8 -10,7 -479,1
De gestion pasiva - 657,8 -109,7 144,7 35 81,9 -9,9 -309,0
Retorno absoluto - 246,4 107,7 100,2 42,6 19,3 -279 -197,3

1 Eldato para los fondos de inversién de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres dltimos trimestres del afo.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2010 2011

% sobre patrimonio medio diario 2008 2009 2010 1] v | ] 1]

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion -4,09 6,13 1,09 1,82 0,17 0,89 0,27 -2,45
Renta fija 2,53 2,69 0,78 0,81 -0,18 0,62 0,51 0,14
Renta fija mixta -5,75 9,34 0,61 2,13 -0,25 0,95 0,41 -3,33
Renta variable mixta -23,30 16,44 0,11 4,95 1,19 2,16 0,16 -10,57
Renta variable euro -47,02 31,02 -3,05 9,84 1,62 573 0,15 -224
Renta variable internacional -49,55 33,16 14,8 5,48 8,11 -0,98 -0,68 -17,26
Garantizado renta fija 3,39 4,10 -0,11 1,05 -1,18 0,94 0,44 1,44
Garantizado renta variable -1,88 5,08 -0,46 1,44 -1,07 0,71 0,01 -0,54
Fondos globales -7,36 10,82 415 2,97 2,17 0,88 0,13 -8,51
De gestion pasiva - - -2,50 6,43 0,41 3,74 -0,21 -13,81
Retorno absoluto - - 2,49 1,48 0,8 0,23 -0,07 -2,60

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,87 0,87 0,91 0,23 0,24 0,23 0,23 0,23
Renta fija 0,58 0,63 0,65 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Renta fija mixta 1,14 1,14 1,20 0,30 0,30 0,29 0,29 0,28
Renta variable mixta 1,54 1,58 1,65 0,41 0,41 0,40 0,39 0,39
Renta variable euro 1,60 1,75 1,78 0,45 0,45 0,44 0,44 0,46
Renta variable internacional 1,69 1,79 1,84 0,45 0,50 0,44 0,43 0,44
Garantizado renta fija 0,49 0,65 0,62 0,16 0,17 0,16 0,18 0,19
Garantizado renta variable 1,29 1,26 1,24 0,30 0,31 0,30 0,30 0,32
Fondos globales 1,04 1,08 1,06 0,27 0,30 0,29 0,27 0,27
De gestion pasiva - - 0,72 0,18 0,19 0,19 0,18 0,17
Retorno absoluto - - 1,06 0,26 0,28 0,29 0,26 0,25

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable mixta 0,11 0,10 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,10 0,10 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,07 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,11 0,11 0,10 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,09 0,08 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva - - 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto - - 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 No se incluye la rentabilidad anual de los fondos de inversién de gestién pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacion entré en vigor con la Circular 1/2009, a
partir del segundo trimestre de 2009.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11
2010 2011
En % 2008 2009' 2010 1 v | Il 1
Total fondos de inversion -4,21 5,73 0,35 1,64 -0,04 0,95 0,03 -2,37
Renta fija 2,06 1,91 0,11 0,63 -0,35 0,63 0,33 0,01
Renta fija mixta -7,14 6,85 -0,54 1,82 -0,56 0,9 0,09 -3,47
Renta variable mixta -22,21 16,47 -0,98 4,67 0,78 2,23 -0,31 -10,13
Renta variable euro -39,78 32,41 -2,94 10,11 1,27 6,11 -0,45 -19,67
Renta variable internacional -41,71 37,28 14,22 5,35 8,01 -0,49 -1,15 -15,70
Garantizado renta fija 3,29 3,81 -0,67 0,89 -1,28 0,89 0,36 1,28
Garantizado renta variable -2,61 3,56 -1,79 1,20 -1,45 0,71 -0,48 -0,76
Fondos globales -8,64 10,90 3,22 2,80 1,87 0,98 -0,14 -8,10
De gestion pasiva - - -2,36 6,32 0,31 3,74 -0,30 -13,94
Retorno absoluto - - 1,53 117 0,58 0,28 -0,35 -2,71

1 No se incluye la rentabilidad anual de los fondos de inversidn de gestién pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacion entr6 en vigor con la Circular 1/2009, a
partir del segundo trimestre de 2009.
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IIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12

2010 2011

2008 2009 2010 ] v | 1l m
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.589 1.917 1.852 1.925 1.852 1.958 2.022 2.060
Patrimonio (millones de euros) 539,4 652,0 646,2 639,3 646,2 693,5 7389 714,6
Suscripciones (millones de euros) 390,4 248,7 236,6 21,2 31,0 56,0 58,5 22,9
Reembolsos (millones de euros) 258,3 198,3 268,6 73,2 42,6 20,2 27,8 7.5
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 132,7 50,4 -32,0 -52,1 -11,6 35,9 30,7 15,4
Rendimientos netos (millones euros) -39,1 62,2 26,3 17,4 18,4 11,5 3,0 -39,8
Rentabilidad (en %) -4,82 14,94 5,37 2,97 3,11 1,79 0,51 -5,00
Rendimientos de gestion (%)?2 -2,51 13,76 6,33 3,24 3,45 2,38 0,92 -5,21
Gastos comision de gestion (%)2 2,50 2,55 1,91 0,47 0,49 0,48 041 0,25
Gastos de financiacion (%)2 0,16 0,11 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 8.516 5.321 4.404 4,901 4.404 4.240 4137 4.087
Patrimonio (millones de euros) 1.021,3 810,2 694,9 726,8 694,9 667,2 636,1 624,8
Suscripciones (millones de euros) 967,3 302,4 47,9 13,9 10,4 2,3 4,2 -
Reembolsos (millones de euros) 700,9 585,4 184,8 23,7 57,2 29,9 28,4 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 266,4 -283,0 -136,9 -9,8 -46,8 -27,6 -24,3 -
Rendimientos netos (millones euros) -245,7 71,9 21,7 -1,3 14,9 -0,14 -6,8 -
Rentabilidad (en %) -17,8 7,85 3,15 -0,1 2,13 -0,01 -1,03 -1,24
Rendimientos de gestion (%)3 -17,84 11,54 4,38 0,14 2,46 0,36 -0,69 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,63 1,34 1,25 0,31 0,32 0,31 0,32 -
Gastos comision de deposito (%)3 0,11 0,11 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: agosto de 2011. Rentabilidad calculada para el periodo junio-agosto.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2010 2011

2008 2009 2010 \% | I} 1l 1v2
NUMERO DE CARTERAS
Fondos de inversion 2.943 2.593 2429 2.429 2436 2410 2.356 2.349
Sociedades de inversién 3.240 3.135 3.068 3.068 3.059 3.024 3.015 3.014
IIC de IIC de inversion libre 40 38 32 32 29 28 28 28
IIC de inversion libre 24 28 31 32 32 35 36 35
Fondos de inversion inmobiliaria 9 8 8 8 8 8 6 6
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 8 8 8 8 8 9 8
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 175.865,5 170.547,7 143.918,2 143.9182 144.428,0 140.351,3 134.033,7 134.1431
Sociedades de inversion 23.656,1 249528 253613 253613 258359 25399,1 23.321,3 23.8728
IIC de IIC de inversién libre3 1.021,3 810,2 694,9 694,9 667,2 636,1 624,8 -
IIC de inversién libre3 5394 652,0 643,5 643,5 666,3 7104 682,7 -
Fondos de inversion inmobiliaria 7.406,9 6.465,1 6.115,6 6.115,6 6.083,3 5.995,5 4.597,3 4.552,7
Sociedades de inversién inmobiliaria 371,9 308,5 321,9 321,9 320,3 318,2 1.663,4 316,7

1 Apartir del Il trimestre 2009, se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles: octubre de 2011.
3 Datos disponibles para el tercer trimestre de 2011: agosto de 2011.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2010 2011
2008 2009 2010 i v | 1l n2

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 18.254,8 25207,2 36.692,9 32.826,7 36.6929 37.6364 355822 30.9673
Fondos 33520 52151 85359  7.650,1 85359  8.0924 73032  6.446,0
Sociedades 14.902,8 19.992,0 28.1569 25.176,6 28.1569 29.5440 282790 24.5213

Ne DE INVERSORES

Total 593.488  685.094 865767 811.553 865767 855.877 856.882  803.801
Fondos 102.922 139102 193233  186.804 193233  197.965 195525  185.665
Sociedades 490566 545992  666.534 624749  666.534 657912 661357 618.136

Ne DE INSTITUCIONES

Total 563 582 660 652 660 669 695 695
Fondos 312 324 379 376 379 383 395 395
Sociedades 251 258 281 276 281 286 300 300

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 274 275 290 287 290 292 298 298

Francia 161 178 225 222 225 229 239 241

Irlanda 63 64 75 74 75 77 84 82

Alemania 16 17 20 20 20 20 21 21

Reino Unido 14 14 16 15 16 17 19 19

Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1

Austria 28 27 27 27 27 27 27 27

Bélgica 5 5 5 5 5 5 5 5

Malta 1 1 1 1 1 1 1

1 Noseincluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.

2 Datos provisionales.

3 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2010 2011

2008 2009 2010 v I 1l n Iv2
FONDOS
Numero 9 8 7 7 7 7 6 6
Participes 97.390 83.583 75.280 75.280 33.747 31.963 31.412 31.682
Patrimonio (millones de euros) 74069  6.465,1 6.1156  6.1156  6.083,3 59955 45973 45527
Rentabilidad (%) 0,69 -8,31 -4,74 -0,9 -0,66 -0,65 -1,03 -0,31
SOCIEDADES
Numero 9 8 8 8 8 8 9 8
Accionistas 937 928 943 943 943 943 944 943
Patrimonio (millones de euros) 371,9 308,6 321,9 321,9 320,3 318,2 1.663,4 316,7

1 IIC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: octubre de 2011. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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