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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico y financiero internacional de los tltimos meses viene
marcado por la mejora generalizada de los datos de actividad y la consolidacion de
las divergencias entre la politica monetaria en Estados Unidos y la del resto de las
economias avanzadas. En Estados Unidos los avances de la actividad y los progre-
sos en el mercado laboral permitieron nuevos incrementos en los tipos de interés
oficiales en junio, mientras que en la zona del euro, en el Reino Unido y en Japén
los bancos centrales mantuvieron un tono ampliamente acomodaticio. En el corto
plazo, las perspectivas de crecimiento son positivas, aunque persisten algunos ele-
mentos de incertidumbre relacionados, por ejemplo, con la evolucién de algunos
conflictos geopoliticos. En Europa, aunque se ha observado un crecimiento mas
homogéneo entre paises, se mantienen los riesgos relacionados con la fortaleza del
sector bancario y con el brexit, en un entorno en el que la reciente apreciacién
del euro frente al délar puede complicar ain mas las proximas decisiones del BCE.

En los mercados financieros internacionales las rentabilidades de la deuda a
largo plazo han mostrado un comportamiento relativamente estable en Estados
Unidos, mientras que en la zona del euro se han observado incrementos*. Estos
ultimos tienen que ver con algunos elementos de incertidumbre de naturaleza
politica, que han tendido a disiparse conforme se conocian los resultados de los
diferentes procesos electorales, pero también con la consolidacién de un escena-
rio de mayor crecimiento e inflacién en la zona. Por su parte, los principales
indices de renta variable han acumulado revalorizaciones notables en el ejerci-
cio, con fuertes ascensos en los precios en el primer trimestre seguidos de una
mayor estabilidad. Los indices estadounidenses han crecido por encima del
11,5 % v los europeos (con excepcion del indice britanico) por encima del 7 %,
en un entorno en el que la volatilidad se mantiene en minimos histdricos.

En Espana los Gltimos datos trimestrales de la Contabilidad Nacional confir-
man el mantenimiento del crecimiento del PIB por encima del 3 % en térmi-
nos interanuales, casi un punto por encima de los registros de la zona del euro.
El dinamismo de la economia tiene su reflejo, ademas, en el mercado laboral,
en el que prosigue el proceso de creacion de empleo y la disminucién de la
tasa de paro, y en las cuentas publicas, pues parece factible que el déficit pa-
blico se reduzca a tasas proximas al 3 % a finales de ano. La mayoria de los
riesgos que afronta la economia espanola son comunes a los de otras econo-
mias europeas. Destacan los relacionados con la evolucion del sector bancario

Como es habitual, la fecha de cierre de este informe es el 15 de septiembre. Por tanto, algunos indicado-
res econdmicos o financieros se presentan en su equivalencia mensual o trimestral para facilitar las com-
paraciones interanuales, pero no reflejan la informacion mas reciente de los acontecimientos relaciona-
dos con la crisis politica relacionada con Cataluiia. Este Ultimo analisis se publicara en la préxima Nota de
Estabilidad Financiera correspondiente a octubre.
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y, mas recientemente, con el impacto de la apreciacion del euro sobre la acti-
vidad de las empresas exportadoras. Entre los riesgos de caracter nacional
destacan los retos que atn plantea el elevado nimero de personas desemplea-
das y algunas incertidumbres politicas.

El desarrollo del negocio bancario contintia condicionado por un entorno de
tipos de interés muy reducidos y por la consolidacion de otras fuerzas compe-
titivas (shadow banking, fintech...). En el caso espanol este entorno es mas favo-
rable porque el crecimiento se ha afianzado, con la consecuente disminucién
en la tasa de morosidad, que se situé en el 8,4 % en junio. La cuenta de resulta-
dos de las entidades ha dado sintomas de mejoria en los primeros meses del
ano, a pesar de que el crédito ain muestra tasas de variaciéon negativas (en
contraste con los registros positivos de la zona del euro), debido al proceso de
desapalancamiento en que aun se encuentran los agentes en Espana.

En los mercados financieros espanoles el indicador de estrés que elabora la
CNMYV ha permanecido todo el ano en valores cercanos o inferiores a 0,20, que
son indicativos de un nivel de estrés reducido. Por segmentos, el mayor estrés
se ha observado en el mercado de bonos, debido al empeoramiento de la liqui-
dez y al aumento de la volatilidad observado en los altimos meses. Sin embar-
go, acontecimientos potencialmente generadores de incertidumbre, como el
proceso de resolucion del Banco Popular o los ataques terroristas en Barcelona,
no tuvieron un efecto significativo sobre el indicador.

En los mercados espanoles de renta variable el Ibex 35, que habia comenzado
el ano con revalorizaciones muy elevadas y se habia estabilizado en el segun-
do trimestre, finaliz6 el tercero con leves descensos (-1,2 %), que fueron supe-
riores a los de otros indices europeos. Diversos conflictos geopoliticos, la for-
taleza del euro y la incertidumbre politica nacional son los factores que han
influido en la evolucién del indice, que a pesar de todo presenta un crecimien-
to acumulado en el ano del 10,3 %. En este contexto los indicadores de volati-
lidad han permanecido en niveles muy reducidos y las condiciones de liqui-
dez han sido positivas. En cuanto a la contratacion, se ha producido un
pequeno descenso de la negociacion de los valores espanoles en el mercado
regulado espanol (-3 % en el ano), mientras que contintia aumentando en el
exterior? (llegando ya al 35 %).

En los mercados de renta fija nacionales los tipos de interés a corto plazo se man-
tuvieron en minimos histéricos, mientras que los tipos a medio y largo plazo
aumentaron transitoriamente en el primer semestre y después se estabilizaron.
Las subidas de tipos en Estados Unidos, la mejora de la economia de la zona del
euro, junto con el repunte de la inflacién y algunas incertidumbres de tipo poli-
tico fueron los principales detonantes del aumento de los tipos de interés. Poste-
riormente la publicacion de algunos datos macroeconémicos algo mas desfavora-
bles y las dudas sobre las proximas decisiones de los bancos centrales dieron
lugar a pocas variaciones en los rendimientos de la deuda. La prima de riesgo del
bono espanol de deuda soberana se incrementé muy levemente en el tercer tri-
mestre (12 p.b.). Por su parte, las emisiones de renta fija de los emisores espano-
les en el exterior han crecido un 36 % en lo que va de ano, en detrimento de las

2

Incluye la negociacion de renta variable espafiola sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark).
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emisiones registradas en la CNMV, que han caido un 29 %. Dentro de estas ulti-
mas se han observado retrocesos en las emisiones de todos los instrumentos
salvo en los bonos simples, impulsados por el programa de compras del BCE.

El patrimonio de los fondos de inversién nacionales crecié un 6,6 % en el primer
semestre del ano, hasta situarse en 253 mil millones de euros. El 77 % del aumen-
to del patrimonio tuvo su origen en las suscripciones netas de los participes,
cuyo nimero creci6 de forma extraordinaria (1.300.000 mas en el semestre), y el
resto se debid a la revalorizacion de la cartera. Como en trimestres anteriores y
en el contexto de las estrategias que persiguen una rentabilidad mas elevada, se
observaron reembolsos en las categorias de fondos mas conservadoras y fuertes
inversiones en las de mayor riesgo. Tras varios anos de fuerte expansion en
la industria de IIC, las cifras de patrimonio se acercan a los niveles existentes
antes de la crisis y el numero de participes ya es superior. Las sociedades gestoras
también reflejan esta expansion con un aumento del nimero de entidades (seis
entre enero y junio) y un aumento de los beneficios cercano al 20 %.

Los intermediarios financieros (ESI) registrados en la CNMV han experimentado
un descenso de los beneficios agregados antes de impuestos del 6,7 %, hasta los
111,3 millones de euros en el primer semestre del ano. Este descenso tuvo su
origen en las sociedades de valores (-8,6 %), mientras que las agencias de valores
mostraron un avance del 39 %. En general disminuyeron las comisiones deriva-
das de la contratacion en los mercados y se incrementaron aquellas relacionadas
con la comercializacién de IIC y con la gestion de carteras. El nimero de entida-
des en pérdidas se situd en 24 a mediados de ano, cinco mas que en diciembre de
2016. Aun asi, las condiciones de solvencia del sector son favorables, aunque se
ha observado una ligera disminucién del exceso de recursos propios.

En el sector de capital-riesgo la expansion que se observo en 2016 parece haber
continuado en 2017. Se ha producido un aumento tanto del nimero de entida-
des registrado en la CNMV (de los vehiculos tradicionales y de los nuevos que
se pueden crear al amparo de la Ley 22/2014) como de los volamenes de inver-
sion. Estos ultimos se han visto impulsados por varias operaciones de gran ta-
mano cerradas por operadores internacionales.

Este informe contiene cuatro recuadros monograficos:

—  El primer recuadro describe la fuerte revalorizacién del euro frente a las
principales divisas durante el ano y sus posibles consecuencias en térmi-
nos econémicos y para las autoridades monetarias.

—  En el segundo recuadro se resumen los principales aspectos de la Guia
Técnica 3/2017 de la CNMYV sobre las comisiones de auditoria de las enti-
dades de interés publico aprobada el 27 de junio.

- Eltercer recuadro comenta los elementos mas relevantes de la incorpora-
cion de Iberclear a TARGET2-Securities (T2S) el pasado 18 de septiembre.
Este hito culmina la reforma del sistema de compensacion, liquidacién
y registro de valores del mercado espanol.

—  Finalmente, el cuarto recuadro aborda los retos que la ciberseguridad
plantea en relacién con los mercados de valores, sus participantes y sus
supervisores, asi como algunas de las iniciativas emprendidas.
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La economia mundial prosiguié
su proceso de recuperacion
durante el primer semestre de
este ario, con un crecimiento mds
homogéneo entre las economias
europeads.

En EE. UU. la Reserva Federal
continud el proceso de
normalizacién del tono de la
politica monetaria con una
nueva subida de tipos de interés

enjunio...

... mientras que el BCE decidio
mantener el tono acomodaticio
de la misma.
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2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucidon econédmicay financiera internacional

La economia mundial continué su proceso de recuperacion durante la primera mi-
tad de 2017. Asi, en Estados Unidos, tras el débil crecimiento mostrado en el primer
trimestre (0,3 %), la actividad recuperé dinamismo en el segundo (0,8 %) debido a
la demanda interna. Dentro de la zona del euro, el tono acomodaticio de la politica
monetaria favoreci6 el fortalecimiento de la expansién econémica, que durante el
primer semestre del ano fue mas homogénea entre sus regiones que en el pasado
reciente. La variacién del PIB en el segundo trimestre respecto del primero fue simi-
lar en Alemania (0,6 %), Francia (0,5 %) e Italia (0,4 %), mientras que destacé en
Espana (0,9 %). Por el contrario, en el Reino Unido se produjo una ralentizacion del
crecimiento econdémico (0,3 % en el segundo trimestre) como consecuencia del au-
mento de la inflacién originado tras la depreciacion de la libra, que tuvo un impacto
negativo sobre el gasto de los hogares. En Asia destacé el avance de la actividad en
Japon (0,6 % en el segundo trimestre) y en China, cuya variacién anual del PIB se
situd en el 6,9 % al final de la primera mitad del ano.

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

-5
ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17

Fuente: Thomson Datastream.

El proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos siguié con-
trastando con su tono acomodaticio en el resto de las economias avanzadas, sobre
las que no se prevé un giro significativo en el corto plazo. La Reserva Federal volvié
a aumentar los tipos de interés en junio, hasta el rango de 1-1,25 %, basandose en el
avance moderado de la actividad econdmica, el aumento del gasto de los hogares y
los progresos observados en el mercado laboral, y a pesar de que la inflacién conti-
nua por debajo de su objetivo (2 %). En su reunion de julio, aunque mantuvo los ti-
pos de interés, la institucion estadounidense expres6 su intencién de comenzar a
reducir el tamano de su balance de forma gradual y con relativa celeridad.

En su reunion de septiembre, el BCE mantuvo sin variaciones el tipo de interés ofi-
cial, el de la facilidad marginal de depdsito y el de la facilidad marginal de crédito en
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el o %, el -0,4 % y el 0,25 % respectivamente, y confirmé que mantendria su progra-
ma de compra de activos con un volumen de 60 mil millones de euros mensuales
hasta diciembre de 2017, 0 mas alla de ese plazo si fuese necesario. El BCE considera
que el tono de la politica monetaria en la zona del euro debe seguir siendo acomoda-
ticio ya que, a pesar de que la expansion econdémica se ha fortalecido y la inflacion
subyacente ha aumentado ligeramente en los ultimos meses, esta se mantiene en
niveles reducidos y atin tiene que mostrar una tendencia ascendente mas firme. Por
otra parte, la fuerte apreciacion de la cotizacion del euro respecto al ddlar, que alcan-
z6 maximos desde enero de 2015 al situarse en 1,20 délares por euro en septiembre,
ha introducido algo de incertidumbre respecto a las futuras decisiones de la autori-
dad monetaria europea (véase el recuadro 1).

Por otra parte, en los dltimos meses la politica monetaria ha permanecido sin cam-
bios tanto en el Reino Unido como en Japén. En septiembre el Banco de Inglaterra
mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,25 % y decidi6 continuar su programa de
compras de activos de renta fija pese a que la inflacién se situé en el 2,9 % en agosto
(por encima de su objetivo del 2 %) y a que, segun sus previsiones, alcanzard el 3 %
en octubre debido a la depreciacion de la libra. Sin embargo, el banco central brita-
nico anuncié que es posible que se produzca un endurecimiento de su politica mo-
netaria mayor del que espera el mercado y que podria resultar apropiada una retira-
da de estimulos en los préximos meses. El Banco de Japén, por su parte, mantuvo el
tipo de interés oficial en el -0,1 % y continuara su programa de compra de activos
con el objetivo de controlar la curva de tipos de interés.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2

—— EE. UU.
Reino Unido

Zona del euro

Japon
%

0,50 —

0,25

0,00 |

-0,25

-0,50

ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

La evolucion de los tipos de interés a corto plazo durante los meses centrales de 2017
reflej6 las diferencias en las politicas monetarias aplicadas en las distintas regiones. En
Estados Unidos los tipos de interés en el mercado interbancario para el plazo de tres
meses aumentaron 33 p.b. desde el inicio de ano y se situaron en el 1,32 % a mediados
de septiembre, condicionados por los dos incrementos que se produjeron en el tipo de
interés oficial durante ese periodo. La evolucion de los tipos de interés a doce meses
fue, por el contrario, més estable (permanecieron en torno al 1,70 %), debido en parte
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El Banco de Inglaterra, que no
habia llevado a cabo grandes
cambios en los ultimos meses, ha
empezado a considerar probable
un endurecimiento de su politica
monetaria a corto plazo, debido
al repunte de la inflacion.

En la primera mitad del afio los
tipos de interés a corto plazo en
EE. UU. mostraron repuntes que
se corresponden con las subidas
del tipo oficial, mientras que en la
zona del euro se adentraron aun
mds en terreno negativo.
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a las dudas sobre la evolucion futura de la inflacién y el ritmo de la normalizacién de
la politica monetaria. En la zona del euro3 los tipos a tres meses apenas mostraron
variaciones durante el ano y se situaron en el -0,33 % en septiembre (practicamente el
mismo registro que al cierre de 2016), mientras que los tipos a doce meses disminuye-
ron ligeramente, adentrdndose un poco mas en terreno negativo. A mediados de
septiembre su nivel era del -0,17 %, nueve puntos basicos menos que a finales de 2016.

La apreciacién del euro y la politica monetaria del BCE RECUADRO 1

En 2017 el euro se ha revalorizado de forma significativa en relaciéon con las
principales divisas internacionales. El tipo de cambio respecto al ddlar se situa-
ba en 1,20 délares a mediados de septiembre’, lo que supone una apreciacién
del 13,5 % en el ano, y la cotizacion respecto al yen y a la libra esterlina queda-
ba en 133 yenes y 0,88 libras, que implica una revalorizacién del 7,7 % vy el
2,8 %, respectivamente, en el mismo periodo. La ganancia de valor de la mone-
da europea es notable también en comparacién con los registros de los tltimos
anos: frente al ddlar, esta tendencia contrasta con la depreciacion de los tltimos tres
ejercicios (un 12 % en 2014, un 10,3 % en 2015 y un 3,2 % en 2016), y frente a
la moneda britanica, el valor del euro ha alcanzado sus méaximos de los ultimos
cinco anos.

Tipo de cambio del euro frente al délar GRAFICOR.1.1
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Fuente: Thomson Datastream.

El contexto de politica monetaria ultraexpansiva del BCE (cuyo tipo de interés
oficial y tasa de depdsito se sitian en la actualidad en el 0 % y el -0,4 % respecti-
vamente), que ha incluido un conjunto de paquetes de programas de compras de
deuda?, ha facilitado la depreciacion del euro frente al délar en los tltimos anos.
La implantacién o las expectativas relacionadas con una politica monetaria de
caracter laxo suelen repercutir a la baja sobre el tipo de cambio (depreciacion). De
hecho, el balance del BCE se ha duplicado en los altimos tres anos3 debido a estas
medidas no convencionales de politica monetaria.

3 Tipos de interés Euribor.
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Teniendo en cuenta que la politica monetaria aplicada por el BCE no ha experi-
mentado cambios relevantes en los tltimos meses, ;qué causas pueden explicar el
comportamiento de la moneda europea? Se puede argumentar que las razones
son de diversa indole (econdmica, politica, etcétera) y que no todas tienen origen
europeo. A continuacion se explican las mas relevantes:

i)  La reduccion de la incertidumbre politica en Europa tras varios procesos
electorales, principalmente en Francia. En los meses previos a las elecciones
francesas, la posibilidad de que las opciones politicas rupturistas con el pro-
yecto europeo pudiesen resultar vencedoras generd incertidumbre en los
mercados, pero el resultado de las mismas despejo las amenazas al proyecto
europeo y el euro sali6 fortalecido.

i) La situacion econémica de la zona del euro, cuya evolucién reciente y pers-
pectivas son mejores de lo esperado. El BCE constato en septiembre que la
expansion econdmica se habia acelerado en la primera mitad del ano y me-
joro las previsiones de crecimiento para la zona del euro en 2017 hasta el
2,2 % (frente al 1,9 % anterior), a la vez que confirmo las de 2018 y 2019 en
el 1,8 % y 1,9 % respectivamente.

iii) Las expectativas de un cambio de sesgo en la politica monetaria acomodati-
cia del BCE por parte de los mercados durante buena parte del ano (retirada
de estimulos).

iv) En Estados Unidos la ralentizacion del crecimiento a mediados de ano, que ha
favorecido el aplazamiento del calendario de subidas de tipos por parte de la
Reserva Federal, y los retrasos en la implantacion de diversas medidas fiscales
y estimulos de gasto anunciados por la nueva Administracién estadounidense.

El impacto en la economia europea de la revalorizacion del euro ain es limitado,
pero podria tener los primeros efectos en el corto y medio plazo. Asi, gran parte
de la recuperacion europea, que proviene de paises como Alemania y de algunas
economias periféricas que han basado su expansion en el sector exterior?, podria
verse afectada. Una revalorizacién significativa del euro podria reducir las ganan-
cias en competitividad de las principales empresas exportadoras debido al tipo de
cambio y perjudicar sus cuentas de resultados>. Ademas, hay que tener en cuenta
que una moneda fuerte introduce mayor presion deflacionista al abaratar las im-
portaciones, lo cual podria afectar a medio plazo al objetivo del BCE de incremen-
tar la inflacion hasta que se sitte ligeramente por debajo del umbral del 2 %.

La evolucion de la divisa europea esta jugando un papel importante en la toma de
decisiones de la autoridad monetaria europea. En su altima reunioén de comien-
zos de septiembre, el BCE opt6 por retrasar cualquier decisién sobre su politica
monetaria hasta su proxima reunion de octubre, dejando la puerta abierta a una
expansion, tanto en tiempo como en cuantia, de su programa de compras de deu-
da, lo que retrasaria las expectativas de los mercados sobre un cambio de sesgo
hacia la normalizacién monetaria. El BCE ha advertido que la volatilidad del tipo
de cambio representa una fuente de incertidumbre en la formulacion de la politi-
ca monetaria y requiere un seguimiento de sus posibles implicaciones para las
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La rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo ha
descendido en lo que va de ano
en EE. UU., mientras que en las
economias de la zona del euro se
han observado leves repuntes
originados por varias fuentes de
incertidumbre y por el aumento
de lainflacion.
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perspectivas a medio plazo de la estabilidad de precios. Asi, en su reunién de oc-
tubre, podria desvelar algin detalle sobre la evolucién de los programas de com-
pras, pero se espera poco mas mientras no haya datos adicionales sobre la evolu-
cién de la inflacién. En principio, si las previsiones del BCE sobre esta se cumplen
(1,5 % en 2017, 1,2 % —frente al 1,3 % anterior— para 2018 y 1,5 % —frente al
1,6 % anterior— para 2019), parece que la institucion no tendria ninguna prisa

por alterar su politica monetaria.

A corto plazo, es posible que la cotizacion de la divisa europea frente al délar se
mantenga en los mismos niveles, o algo inferiores, pues no se esperan cambios re-
levantes en la mayoria de los factores que han originado su revalorizacién. En Euro-
pa las expectativas sobre la actividad son positivas y las incertidumbres de caracter
politico no tienen por qué empeorar, aunque la reciente victoria mas ajustada del
partido gobernante en Alemania y la crisis politica en Cataluna han introducido
algo de incertidumbre sobre la agenda de reformas en Europa. En Estados Unidos
sigue pendiente la negociacién del techo de gasto y la concrecion de las medidas de
la reforma fiscal del presidente Trump, por lo que no parece que vayan a producirse
cambios relevantes desde el punto de vista fiscal a corto plazo, a la vista de los alti-
mos datos macroecondémicos, tampoco resulta probable que el calendario de subi-
das de tipos de interés sea mas rapido de lo previsto.

1 Datos a 15 de septiembre.

2 El BCE mantiene activos cuatro programas diferentes de compras de deuda: deuda publica (o PSPP,
Public Sector Purchase Programme), deuda corporativa (CSPP, Corporate Sector Purchase Pro-
gramme), cédulas hipotecarias (CBPP3, Third Covered Bonds Purchase Programme) y titulizaciones
(ABSPP, Asset-Backed Securities Purchase Programme).

3 Eltamano del balance del BCE ha crecido desde 2 billones de euros en 2014 hasta 4,3 billones de euros
en la actualidad.

4 Las exportaciones espanolas crecieron a un tasa del 11,7 % interanual hasta julio (frente al 7,5 % del
conjunto de la zona del euro).

5 A modo de ejemplo, las ultimas cuentas publicadas por Inditex (septiembre de 2017) reflejaron el
menor crecimiento de los beneficios esperados por la compaiiia debido a la revalorizacion del euro.

En los mercados internacionales de renta fija, las rentabilidades de la deuda publi-
ca a diez anos siguieron en niveles mas elevados en Estados Unidos en compara-
cién con las economias mas solidas de la zona del euro, debido principalmente a
la divergencia del tono de las politicas monetarias mencionada antes. Desde prin-
cipios de ano, el rendimiento de los bonos soberanos estadounidenses a este plazo
ha mostrado una ligera disminucion, situandose a mediados de septiembre en el
2,2 % (23 p.b. menos que al cierre de 2016). Esta caida se debid, en parte, a los
bajos registros de la inflacién y a la expectativa de que el paquete de estimulos
fiscales propuesto por la Administracion, ain sujeto a un alto grado de incerti-
dumbre, tenga un alcance menor del anticipado. En cambio, las rentabilidades de
la deuda publica en los paises de la zona del euro mostraron en general aumentos
moderados hasta septiembre a causa del repunte de la inflacion y, en determina-
dos paises, por varias fuentes de incertidumbre, entre ellas algunas de caracter
politico. El mayor incremento se registré en Italia, donde existe una cierta preocu-
pacion en torno a la estabilidad politica nacional y a la debilidad del sector banca-
rio. Alli, el rendimiento de la deuda alcanz6 el 2,15 % (32 p.b. més que a principios
de ano), mientras que en Alemania, Francia y Espana las rentabilidades se situa-
ron en el 0,44 %, el 0,72 % y el 1,61 % respectivamente (23, 4 y 22 p.b. mas
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respectivamente que a principios de ano). Por su parte, el rendimiento del bono
soberano en Portugal cayd hasta el 2,8 % (96 p.b. menos que al cierre de 2016)
ante la notable mejoria en la percepcién de su riesgo de crédito.

Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 aios GRAFICO 3

Rentabilidad, %
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Promedio de un mes del diferencial compra-venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bo-
nos soberanos a 10 afos (en escala logaritmica). En el caso del bono aleman se representa el promedio de
un mes del diferencial de compra-venta sin dividirlo por la media de estas rentabilidades para evitar la
distorsion que introduce su proximidad a cero.

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias.

Las primas de riesgo de crédito soberano, evaluadas mediante los CDS a cinco
anos de los bonos soberanos, han mostrado descensos desde el comienzo de 2017
en la mayoria de las economias avanzadas (véase el grafico 4). Estos descensos
fueron mas elevados en los paises de la zona del euro, a causa de la mejora en las
perspectivas de crecimiento, confirmadas por el dinamismo de la actividad en el
primer semestre del ano, y a la disminucién del riesgo politico en la regién, ya que
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Durante 2017 las primas de
riesgo de crédito han mostrado
descensos en la mayoria de las
economias avanzadas, que han
sido mds intensos en los paises
de la zona del euro.
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Las primas de riesgo de la deuda
privada se estabilizaron en

EE. UU., mientras que en la zona
del euro registraron nuevos
descensos.

El volumen de emisiones de
deuda en los mercados
internacionales ha caido un 35 %
en lo que va de aro debido al
retroceso de las emisiones de
deuda soberana. ..
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el desenlace de los diferentes eventos politicos se ha interpretado como favorable
para la estabilidad de la UE. De este modo, a mediados de septiembre las primas
de riesgo de crédito se situaban en 12 p.b. en Alemania, 20 p.b. en Francia (donde
han caido mas de 30 p.b. desde marzo), 59 p.b. en Espana y 136 p.b. en Italia. En
todos estos paises las reducciones con respecto a los registros de principios de ano
oscilaron entre los 10 p.b. y los 30 p.b. Destacé el drastico descenso de la prima de
riesgo en Grecia, que cay6 desde los 1.000 p.b. al cierre de 2016 hasta los 478 p.b.
en septiembre, coincidiendo con la aprobacién del desembolso de un tramo adicio-
nal de 8.500 millones de euros en la ayuda financiera que ofrece el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE). Por su parte, el CDS de la deuda soberana en
Estados Unidos se mantuvo estable durante ese mismo periodo, en torno a los
25 p.b., mientras que en el Reino Unido se redujo 8 p.b., hasta los 24 p.b.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afos, p.b.) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

En los mercados de renta fija privada, la evolucion de la prima de riesgo de crédito en
Estados Unidos fue diferente respecto a la de la zona del euro. Asi, mientras que
en EE. UU. apenas se han registrado cambios durante el ano (la prima de riesgo de los
bonos con rating AAA aumentd 2 p.b. y la de los bonos con rating BBB disminuy6
6 p.b.), con la excepcion de los instrumentos con peor calidad crediticia (cuya prima de
riesgo cay6 20 p.b.), en la zona del euro se han observado disminuciones considerables.
En particular, la prima de los instrumentos high yield descendié 84 p.b., hasta los
383 p.b., y la de los instrumentos con calificacion crediticia BBB cay6 34 p.b. debido a
las compras de los inversores que tienen incentivos para buscar activos de mayor ren-
tabilidad. La de aquellos con rating AAA se redujo 19 p.b., hasta los 57 p.b., debido a la
disminucién del riesgo politico percibido en la zona.

Las emisiones netas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internaciona-
les de renta fija han alcanzado los 1,8 billones de délares en lo que va de ano#, un
35 % menos que en 2016. Esta disminucion se ha producido por la caida de las emi-
siones soberanas (-7o %) y a pesar del ligero aumento de las emisiones netas del
sector privado, que han crecido un 4 % con respecto al ano anterior. Asi, las

4 Los datos del segundo semestre de 2017 son hasta el 15 de septiembre, pero se muestran en su equiva-
lencia semestral con fines comparativos.
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emisiones netas del sector publico acumuladas durante el ano se han situado en 503
mil millones de délares, mientras que las del sector privado han registrado un volu-
men de 1,36 billones de ddlares.

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios, puntos porcentuales’
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.

Todas las regiones han mostrado reducciones en el importe de las emisiones netas
del sector publico a lo largo de 2017 debido, principalmente, a la disminucién de las
emisiones brutas (véase el panel superior derecho del gréafico 6). Destaca la caida en
Estados Unidos, donde el volumen de emisiones netas se ha situado en 6o mil millo-
nes de dolares, 474 mil millones menos que en 2016. Sin embargo, tras el aumento
del techo de deuda aprobado por el Congreso, es probable que dicho importe mues-
tre una recuperacion en el tltimo cuatrimestre. En Europa y Japén los volumenes de
emisiones netas han continuado condicionados por los procesos de consolidaciéon
fiscal en marcha y la recuperacion de la actividad econémica, y han mostrado des-
censos anuales de 62 mil millones y 254 mil millones de délares respectivamente.

Las emisiones netas del sector financiero han aumentado hasta los 503 mil millones
de ddlares a lo largo de 2017, 33 mil millones mas que en el ano previo. No obstan-
te, el volumen de las emisiones en Europa ha continuado adentrandose en terreno
negativo y se ha situado en -97 mil millones de délares, frente a los -86 mil millones
de 2016. Esta evolucion negativa refleja el proceso de desapalancamiento en el que
estd inmersa la banca europea, cuya rentabilidad se ve afectada por un contexto de
tipos de interés muy reducidos, un alto porcentaje de activos no productivos en al-
gunos paises, unos costes operativos elevados y una competencia creciente en la
prestacion de algunos servicios financieros. Por el contrario, tanto en Estados Uni-
dos como en Japon los voliumenes de emisiones han crecido, situdndose en 272 mil
millones y 54 mil millones de délares respectivamente, un 21 % y un 31 % mas que
en 2016.
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... que ha sido generalizado en
las economias avanzadas y
responde a la disminucion de las
emisiones brutas.

Las emisiones de deuda de las
entidades financieras han
retrocedido en Europa y han
avanzado en EE. UU. y Japon...
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... ylo mismo ocurrié con las
emisiones de deuda corporativa.

Los principales indices de renta
variable internacional han
mostrado avances en lo que va
deano...
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Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del segundo semestre de 2017 son hasta el 15 de septiembre,
pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

Por su parte, el volumen de deuda corporativa emitido durante el ano, 861 mil mi-
llones de ddlares en términos netos, fue superior al observado en el mismo periodo
de 2016 (841 mil millones). Tanto en Estados Unidos como en Japén aumentaron las
emisiones, favorecidas por el sesgo acomodaticio de las politicas monetarias aplica-
das, que han mejorado sensiblemente las condiciones de financiacioén de las corpo-
raciones, los programas de compras de deuda de los bancos centrales y el avance de
la actividad econdmica, que permite reanudar los proyectos de inversion. En concre-
to, las emisiones netas alcanzaron los 542 mil millones de délares en Estados Unidos
y los 46 mil millones de délares en Japo6n, 94 y 37 mil millones de délares mas, res-
pectivamente, que en 2016. Sin embargo, en Europa el importe emitido fue de 113
mil millones de dolares, frente a los 160 mil millones del ano anterior, debido al
adelanto de las emisiones en el primer semestre ante la perspectiva de un giro en la
politica monetaria del BCE, que meses después se disipo.

En el conjunto del ano, los principales indices de renta variable internacional han mostra-
do avances que han sido especialmente notables en el primer trimestre y que han permi-
tido mantener el ritmo de las alzas registradas en 2016. Las ganancias mas cuantiosas se
han observado en los indices bursatiles estadounidenses y en algunos indices europeos.
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En Estados Unidos, el Dow Jones, el S&P 500 y el tecnolégico Nasdaq han obtenido ren-
tabilidades del 12,7 %, el 11,7 % y el 19,8 % respectivamente. En los paises periféricos de
la UE y en la mayoria de las economias de la zona del euro, la evolucién de los precios en
las bolsas se vio apoyada por una reduccién notable del riesgo politico y por el fortaleci-
miento del crecimiento econémico en la region. Asi, desde principios de ano los avances
han sido del 15,6 % para el indice italiano Mib 30, del 10,3 % para el Ibex 35, del 9 % para
el aleman Dax 30y del 7,2 % para el francés Cac 40. Las ganancias han sido menores en
el caso del indice britanico FTSE 100 (1 %), en lo que han influido la ralentizacién del
crecimiento econémico de los altimos trimestres y la incertidumbre relacionada con las
elecciones celebradas en junio. El indice nipén Nikkei 225 ha mostrado un avance de
menor cuantia en el ano (4,2 %), debido al retroceso del tercer trimestre (-0,6 %).

Las revalorizaciones bursatiles han venido acompanadas de unos niveles de volatili-
dad implicita muy reducidos, que se mantuvieron entre el 10 % y el 20 % en el pri-
mer semestre y entre el 7 % y el 15 % en lo que va del segundo (véase el panel dere-
cho del grafico 7). El buen comportamiento de la renta variable a nivel global
también refleja el incremento del apetito por el riesgo observado desde el inicio del
ano (véase el panel izquierdo del gréfico 7).

Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracién propia.

1 Indicador State Street.

Los mercados bursatiles emergentes también han mostrado, en general, importantes
avances en el ano. Asi, en China, donde el crecimiento econémico se ha mantenido
estable y el sector financiero obtuvo buenos resultados en el primer semestre, el indi-
ce Shanghai Composite se ha revalorizado un 8,1 %. Las alzas en el sector tecnolégico
han apoyado también los avances de otros indices asiaticos, como el coreano KOSP]I,
que ha registrado una subida del 17,7 % a pesar de las tensiones politicas que existen
en la regién. En Latinoamérica, el indice brasileno Bovespa se ha revalorizado un
25,8 % después de que la economia saliera de la recesion y ante la expectativa de que
se aplique una agenda de reformas que el mercado percibe de forma favorable, y el
argentino Merval ha avanzado un 40,2 %. La bolsa rusa ha mostrado un comporta-
miento muy irregular, con fuertes descensos en el segundo trimestre (-10,1 %) por las
dudas relativas a la evolucion del precio del petréleo y por el efecto de las sanciones
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impuestas por varios paises, y alzas significativas en el tercero (12,2 %). En el conjun-
to del ano, el indice ruso presenta un retroceso del 2,5 %.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1

-17
(hasta el 15 de
septiembre)

% s/trim. %
% 2013 2014 2015 2016 lll16é V16 17 mz ant. s/dic.
Mundo
MSCI World 241 29  -27 53 4,4 1,5 59 3,4 3,7 13,5
Zona del euro
Eurostoxx 50 17,9 1,2 3,8 0,7 4,8 9,6 6,4 -1,7 21 6,8
Euronext 100 190 3,6 8,0 3,0 41 59 5,6 0,0 3,0 8,8
Dax 30 25,5 2,7 9,6 6,9 8,6 9,2 7.2 0,1 1,6 9,0
Cac40 180 -05 8,5 49 5,0 9,3 54 0,0 1,8 7.2
Mib 30 16,6 02 12,7 -10.2 1,3 173 6,5 0,4 8,0 15,6
Ibex 35 21,4 3,7 -7,2 -2,0 7.5 65 119 -0,2 -1,2 10,3
Reino Unido
FTSE 100 144 -2,7 -49 144 6,1 3,5 2,5 -0,1 -1,3 1,0
Estados Unidos
Dow Jones 265 75 -22 134 2,1 79 4,6 3,3 43 12,7
S&P 500 296 114 -07 9,5 33 33 55 2,6 3.2 11,7
Nasdag-Composite 383 134 57 7,5 9,7 1,3 9,8 3,9 5,0 19,8
Japon
Nikkei 225 56,7 71 9,1 0,4 56 16,2 -11 59 -0,6 4,2
Topix 51,5 8,1 9,9 -1,9 62 148 -0,4 6,6 1,7 79
Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
Las emisiones de renta variable El volumen de las emisiones de instrumentos de renta variable acumulado en los
han mostrado avances en 2017 tres primeros trimestres del ano> alcanzo los 632 mil millones de dolares, lo que re-
Z’; :):as lasregiones exceptoen 1, esenta un incremento del 16,7 % con respecto al mismo periodo de 2016 (véase el
na.

grafico 8). Por zonas geograficas, destacaron los aumentos de las emisiones en Esta-
dos Unidos, Europa y Japén, que han acumulado volimenes de 174, 194 y 25 mil
millones de délares respectivamente, un 20 %, un 64 % y un 33 % mas que en 2016.
En estas regiones los avances notables de las bolsas han favorecido el dinamismo de
los mercados primarios de renta variable. En China, por el contrario, el importe
acumulado de las emisiones en lo que va de ano se ha situado en 113 mil millones
de dédlares, un 31 % menos que en 2016. El hecho de que el crecimiento de esta eco-
nomia asiatica fuera algo inferior a lo esperado pudo incidir en este descenso. El
desglose por sectores muestra incrementos generalizados en las emisiones a excep-
cion de las empresas de utilities, cuyo volumen cay6 un 26 %. En particular, las
emisiones de las empresas industriales aumentaron un 7 % vy las de las empresas
financieras no bancarias un 18 %. En las emisiones del sector bancario se observé

5 Los datos de septiembre de 2017 son hasta el dia 15, pero se muestran en su equivalencia mensual con
fines comparativos.

26 Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



un aumento extraordinario (del 173 %) que se debe a la comparacion con la débil
actividad emisora de 2016.

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
Regién Emisor
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Japon  mChina m Industria m Bancos
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de septiembre. Este Gltimo mes se afade en
su equivalencia mensual con fines comparativos.

2.2 Laevoluciéon econémicay financiera nacional

En la primera mitad del ano, la economia espanola mantuvo la fuerte expansién que
viene mostrando desde finales de 2014, con una tasa de crecimiento del PIB muy
superior a la registrada en la zona del euro. En el segundo trimestre del ano, la varia-
cién trimestral del PIB fue del 0,9 % (3,1 % en tasa interanual), mientras que en la
zona del euro esta variacion fue del 0,6 % (2,3 % en tasa interanual).

El crecimiento econdmico continué mostrando una composiciéon equilibrada y tanto
la contribucién de la demanda nacional como la del sector exterior fueron positivas.
En particular, la aportacion de la demanda nacional al crecimiento del PIB se situ6
en 2,4 puntos porcentuales (p.p.) al final del primer semestre del ano (2,2 p.p. al
cierre de 2016) y la del sector exterior fue de 0,68 p.p., algo menos que en diciembre
(0,78 p.p.). Dentro de los componentes de la demanda interna, el consumo privado
registré una variacién anual del 2,5 % en el segundo trimestre, lo que implica un
descenso de 0,5 p.p. con respecto al dato de final de 2016, mientras que los avances
del consumo publico y de la formacién bruta de capital fijo se situaronenel 1,4 % y
el 3,4 % respectivamente, variaciones considerablemente superiores a las observa-
das al cierre de 2016 (0 % vy 2,2 % respectivamente). En relaciéon con los componen-
tes del sector exterior, cabe senalar la estabilidad de las exportaciones (en torno al
4,5 %) vy la aceleracion de las importaciones (0,5 p.p., hasta el 2,8 %).

Desde el punto de vista de la oferta, los avances de las ramas principales en el segun-
do trimestre fueron mas intensos que en diciembre del ejercicio anterior, a excep-
ci6n del sector servicios, que mostré una ligera desaceleracion (desde el 3,1 % hasta
el 2,8 %). Destacaron los avances del valor anadido de las ramas primarias y de la
construccion, con unas variaciones anuales del 4,1 % y el 4,8 %, respectivamente, en
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El PIB de la economia espanola
sigue creciendo casi un punto
porcentual mds que el de la zona
del euro.

El crecimiento fue equilibrado
pues la contribucion tanto de la
demanda interna como del
sector exterior fue positiva.

Desde el punto de vista de la
oferta, todos los sectores
intensificaron sus avances en
2016 salvo el sector de los
servicios, que mostré una ligera
desaceleracion.
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La inflacién, que repunto
significativamente en los
primeros meses de 2017 por el
encarecimiento de los precios de
la energia, ha caido por debajo
del 2 % a mediados de ano.

El empleo continué creciendo a
tasas ligeramente inferiores al
3% en la primera mitad de ano y
dio lugar a nuevos descensos en
la tasa de desempleo...
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el segundo trimestre (por encima del 2,9 % y el 3 %, respectivamente, de finales de
2016). El avance del sector industrial fue del 2,6 % (2,2 % en diciembre de 2016).

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

CE’

2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

PIB -1,7 1,4 3,2 3,2 2,8 24
Consumo privado -3,2 1,6 2,8 3,2 2,5 2,0
Consumo publico -2,1 -0,3 2,0 0,8 0,9 0,8
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -34 3,8 6,0 3,1 34 3,9

Construccién -8,6 1,2 49 1,9 n.d. n.d.

Bienes de equipo y otros 53 8,4 8,9 51 3,9 3,7
Exportaciones 4,3 4,2 4,9 4,4 57 4,8
Importaciones -0,5 6,5 5,6 3,3 4,8 4.4
Sector exterior (contribucidn al crecimiento, p.p.) 1,4 -0,5 -0,1 0,4 0,4 0,3
Empleo? -3,4 1,1 3,0 2,9 2,3 2,1
Tasa de paro 26,1 24,4 22,1 19,6 17,6 15,9
indice de precios de consumo3 1,4 -0,1 -0,5 -0,2 1,1 1,4
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) 1,5 1,1 1,4 1,9 1,6 1,6
Saldo de las AA. PP. (% PIB)* -7,0 -6,0 -5,1 -4,5 -3,2 -2,6
Deuda publica (% PIB) 95,5 100,4 99,8 99,4 99,2 98,5

Posicion de inversion internacional neta (% PIB) -85,2 -90,1 -80,7 -70,9 n.d. n.d.

Fuentes: Thomson Datastream, Comision Europea, Banco de Espafa e INE.

1 Las previsiones de la Comision Europea corresponden a mayo de 2017.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Las previsiones de la Comision Europea son del indice de precios de consumo armonizado.

4 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2013, 2014, 2015 y 2016 por una cuantia del
0,4 %, 0,1 %, 0,1 %y 0,2 % del PIB respectivamente.

n.d.: [dato] no disponible.

La tasa de inflacion, que volvié a niveles positivos en la segunda mitad de 2016 tras
haber permanecido en terreno negativo mas de un ano, alcanzé el 3 % en enero y se
mantuvo por encima del 2 % durante el primer cuatrimestre del ano. Sin embargo,
este repunte fue transitorio, pues en buena parte se debi6 al incremento de los pre-
cios de la energia. Asi, en los meses posteriores la tasa de inflacién se estabilizé en
torno al 1,6 % (dato de agosto). Mientras tanto, la tasa de inflacién subyacente, que
excluye los elementos mas volatiles como la energia o los alimentos frescos, mostrd
una tendencia ligeramente ascendente durante los primeros meses del ano y en
agosto se situé en el 1,2 % (1 % en diciembre de 2016). El diferencial de inflacién
con la zona del euro, que llegé a los 1,2 p.p. en diciembre de 2016, se fue reduciendo
durante el ano hasta los 0,5 p.p. en agosto (véase el grafico 9).

En el mercado laboral, el proceso de creacién de empleo continué a buen ritmo con
una variacién anual del 2,8 % en el segundo trimestre del ano, un avance muy similar
al observado en 2016 (2,7 %). La generacion de 284.000 puestos de trabajo durante la
primera mitad del ano permitié que el numero de ocupados aumentase hasta los 17,8
millones en junio y que la tasa de paro disminuyera hasta el 17,2 % (18,6 % a final de
2016). La creacion de empleo vino acompanada de una reduccion en los costes labo-
rales unitarios, cuya variacién anual fue negativa en junio, continuando con la
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tendencia que se observa desde 2015. La caida de los costes laborales unitarios se
explica por el mayor avance de la productividad aparente del trabajo (0,28 % en el
segundo trimestre) respecto al crecimiento de la remuneracion por asalariado (-o,1 %).

IPC armonizado: Espaia versus zona del euro (% var. anual) GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta agosto.

El déficit de las administraciones publicas (AA. PP.)® acumulado en el primer se-
mestre del ano fue del 2,32 % del PIB, siete décimas por debajo del registrado en el
mismo periodo de 2016 (3,01 %). El desglose por subsectores revela que el déficit
de la Administracién central se situd en el 1,06 % del PIB, mientras que el de las
Comunidades Auténomas alcanzd el 0,7 %, una décima por encima del dato obser-
vado en el mismo periodo del ano anterior. El déficit de los Fondos de la Seguridad
Social fue del 0,54 % del PIB, 0,05 puntos menos que en 2016, debido a la evolucién
favorable de los ingresos por cotizaciones sociales. Por su parte, la deuda consolida-
da de las AA. PP. segtin el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), tras haberse reduci-
do hasta el 99,4 % del PIB a final de 2016 (99,8 % al cierre de 2015), aumento hasta
el 100,4 % en el primer trimestre del ano?. De acuerdo con las proyecciones presu-
puestarias de la tltima actualizacién del Programa de Estabilidad para el periodo
2017-2020, el déficit se situard en el 3 % del PIB en 2017, en el 2,2 % en 2018, en el
1,3 % en 2019 y en el 0,5 % en 2020. Estas estimaciones son algo mas optimistas
que las publicadas por la Comisién Europea en el mes de mayo (3,2 % en 2017
y 2,6 % en 2018).

El desarrollo del negocio bancario en la zona del euro continta condicionado por un
entorno de tipos de interés muy reducidos y por la consolidacién de otras fuerzas
competitivas (shadow banking, fintech...) como actores determinantes. El alto por-
centaje de activos improductivos y el lento proceso de recuperaciéon econémica tam-
bién son factores relevantes en algunos paises de la periferia. En el caso espanol, este
entorno es mas favorable porque el crecimiento se ha afianzado, con la consecuente
disminuci6n en la tasa de morosidad, pero el sector no esta exento de riesgos. Asi-
mismo, en un contexto en el que las entidades muestran dificultades para aumentar

6  Excluyendo las Corporaciones Locales y el saldo neto de las ayudas a las instituciones financieras.

7  Dato avanzado del Banco de Espaia.
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... al tiempo que favorece la
disminucién del déficit publico
via ingresos por cotizaciones.
Afinales de este afio el déficit
quedard cerca del 3 % del PIB,
dentro de los limites que
establece el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

El negocio bancario continta
desarrolldndose en un entorno
complejo, algo mds favorable
en el caso espanol por la
consolidacién del crecimiento,
aunque tampoco aqui exento
de riesgos.
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Los beneficios del sector se
redujeron en 2016 por diferentes
causas, algunas de ellas de
cardcter regulatorio, pero se han
incrementado en el primer
trimestre de 2017...

... al tiempo que ha seguido
reduciéndose la tasa de
morosidad.
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la partida de ingresos, el proceso de racionalizaciéon de costes del sistema bancario
sigue siendo un reto clave para mejorar su eficiencia.

A pesar de este entorno mas positivo, el beneficio neto de las entidades de crédito se
redujo un 35 % en 2016, hasta los 6.078 millones de euros. Las causas que explican
esta disminucion son las siguientes: (i) la reduccién del margen bruto, pues la caida
de los costes financieros no llegé a compensar la de los ingresos; (ii) el impacto en el
resultado de explotacién del considerable aumento de las dotaciones realizadas por
una entidad en el Gltimo trimestre del ano®, y (iii) la repercusion sobre el beneficio
antes de impuestos de los cambios ocasionados por la entrada en vigor de la Circular
4/2016 del Banco de Espana, que modifica la contabilidad bancaria espanola para
adaptarla a la IFRS 9. En los primeros meses de 2017 se ha observado un cambio
de tendencia en la cuenta de resultados del sector: hasta marzo, el beneficio fue de
3.514 millones, un 31 % superior al del mismo periodo de 2016. La disminucién del
resultado de la actividad de explotacién quedé compensada por la sensible mejoria
de las pérdidas que genera el deterioro de los activos no financieros.

La tasa de morosidad del crédito a otros sectores residentes (hogares y empresas no
financieras)? continué la tendencia descendente que se observa desde hace tres anos y
se situd a finales de junio en el 8,4 %, su registro minimo desde 2012. Esta caida se
explica, en buena medida, por la solidez de la recuperaciéon econémica, el entorno ac-
tual de tipos de interés reducidos y el descenso de la tasa de paro (véase el grafico 10).

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO 10
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Fuentes: Banco de Espana e INE. Datos hasta junio.

-

Sobre la poblacién activa.

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

8  Banco Popular.

9  Debido a la adaptacion a los criterios de elaboracion y formatos de los estados FINREP (Financial Repor-
ting) de la normativa de la Unién Europea, los datos ofrecidos por el Banco de Espaiia a partir de abril de
2017 tienen caracter provisional.
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La financiacién bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) re-
virtié de forma temporal su tendencia decreciente en el primer trimestre del ano,
mostrando tasas de variaciéon positivas entre marzo y junio, algo que no ocurria
desde 2011. Sin embargo, la tasa interanual volvié a ser negativa en julio (-0,3 %). En
el caso de las sociedades no financieras, la tasa interanual se situ6 en el 0,6 % en
julio (-0,3 % en el mismo mes de 2016). El crecimiento de la financiacién originada
por valores distintos de acciones compens6 la contribucién negativa de los présta-
mos otorgados por las entidades de crédito residentes y de los préstamos del exterior.
La financiacién a los hogares, sin embargo, continud retrocediendo y en julio su tasa
de variacion interanual fue del -1,4 % (-1,5 % en el mismo mes de 2016), debido a la
reduccion de los préstamos para la adquisicién de vivienda, cuya contribucién a
la tasa fue de -2,4 p.p. En la zona del euro las tasas de crecimiento del crédito conce-
dido a las corporaciones no financieras y a los hogares se situaronenel 1,6 yel 2,7 %,
respectivamente, en el mes de mayo.

El tamano del sector bancario se redujo durante el primer semestre de 2017, si bien a un
ritmo menor al observado en anos recientes. Asi, en junio, el volumen total de activos se
situaba en 2,63 billones de euros, 15 mil millones menos que al cierre de 2016. La evolu-
cién de las principales fuentes de financiacion de los bancos fue desigual: el saldo de los
depositos y el volumen de financiacion neto procedente del Eurosistema aumentaron
(21 mil millones de euros, hasta los 1,89 billones, y 32 mil millones, hasta los 170 mil
millones, respectivamente), mientras que el volumen de deuda emitida y el patrimonio
presentaron descensos (de nueve hasta los 192 y 350 mil millones, respectivamente).

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros (% del PIB) GRAFICO 11
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Fuente: Banco de Espaia, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

Los indicadores de posicién patrimonial de los hogares revelan que su tasa de ahorro cay6
hasta el 7 % de su renta bruta disponible (RBD) en el primer trimestre de 2017, 0,7 p.p.
menos que a final de 2016. Por otra parte, la disminucion del saldo de la deuda, asi como
el aumento de las rentas, contribuy6 a que la ratio de endeudamiento mantuviese su
tendencia descendente y en marzo cayese hasta el 101,2 % de la RBD, frente al 105,6 %
observado en el mismo mes de 2016. La ratio de carga financiera se ha estabilizado en
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La financiacién bancaria al
sector no financiero de la
economia (hogares y empresas)
revirtié su tendencia decreciente
en el primer trimestre del afio y
crecid por primera vez desde
2011.

Prosigue la disminucion del
tamarnio del sector bancario,
aunque a menor ritmo que en
arios anteriores.

La situacién patrimonial de los
hogares ha continuado
mejorando, con una disminucion
de la ratio de endeudamiento y
una inversion del 3,4 % del PIB en
activos financieros, por encima de
los registros de los ultimos afos.
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La economia mundial crecerd un
3,45 % en 2017, por encima del
registro de 2016 (3,2 %).
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torno al 11,7 % de la RBD. En este contexto, la adquisién neta de activos financieros por
parte de las familias espanolas alcanzé el 3,4 % del PIB en el primer trimestre'®, favoreci-
da por la consolidacién de la recuperacion econémica y la creacién de empleo. Por tipos
de instrumento financiero, las adquisiciones netas mantienen el mismo patrén de los tl-
timos anos, mostrando fuertes desinversiones en dep6sitos a largo plazo y en valores de
renta fija (-6,1 % del PIB), debido a la baja rentabilidad que ofrecen estos productos, e in-
versiones sustanciales en efectivo y en depdsitos transferibles (7 % del PIB) y, en menor
medida, en fondos de inversion y en seguros (2,2 % y 1 % del PIB respectivamente).

2.3 Perspectivas

Segun las previsiones publicadas en julio por el FMI, el crecimiento del PIB mundial
alcanzara el 3,5 % en 2017 y el 3,6 % en 2018. Estas tasas estan por encima del re-
gistro de 2016 (3,2 %), pero no alcanzan la media histdrica previa a la crisis financie-
ra''. Para las economias avanzadas, en las que algunos factores como la evolucion
demografica, las bajas tasas de inversion y los avances lentos en la productividad
ralentizan el avance de la actividad econémica, se espera un crecimiento del 2 % en
2017 y del 1,9 % en 2018 (1,7 % en 2016). Para las emergentes, el prondstico de la
variacion del PIB se sittia en el 4,6 % para 2017 y el 4,8 % para 2018 (4,3 % en 2016).

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 3
FmI!

2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Mundial 33 34 34 3,2 3,5(0,0) 3,6 (0,0)
EE. UU. 1,7 2,4 2,6 1,6 2,1(-0,2) 2,1(-0,4)
Zona del euro -0,3 1,1 2,0 1,8 1,9(0,2) 1,7 (0,1)
Alemania 0,6 1,6 1,5 1.8 1,8(0,2) 1,6 (0,1)
Francia 0,6 0,6 1,1 1,2 1,5(0,1) 1,7 (0,1)
Italia -1,7 0,3 0,8 09 1,3 (0,5) 1,0(0,2)
Espafia -1,7 14 32 32 3,1(0,5) 2,4(0,3)
Reino Unido 1,9 3,1 2,2 1,8 1,7 (-0,3) 1,5(0,0)
Japén? 2,0 03 1,1 1,0 1,3(0,1) 0,6 (0,0)
Emergentes 5,0 4,6 43 43 4,6 (0,1) 4,8 (0,0)
Fuente: FMI.

1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en julio
de 2017 respecto a abril de 2017.

2 Las cuentas nacionales historicas de Japdn fueron revisadas en diciembre de 2016 debido a un cambio en
la metodologia del calculo del PIB.

En el contexto internacional, el alcance de la politica fiscal expansiva anunciada por
la Administraciéon estadounidense es atn desconocido y es posible que algunas
de las medidas propuestas no se aprueben o se apliquen de forma parcial y mas
tarde de lo previsto. Por otra parte, un giro hacia politicas de caracter proteccionista

10 Con datos de cuatro trimestres acumulados hasta el primero de 2017.

11 Entre 2000y 2007 el PIB mundial crecié en media un 4,5 %.
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(en concreto, las restricciones a los intercambios comerciales y a la inmigracion)
podria tener un impacto negativo en el crecimiento mundial en el medio y largo
plazo. En este escenario existe el riesgo de que se revisen a la baja las expectativas
sobre los beneficios futuros de las corporaciones de algunos sectores y se produzcan
descensos en sus cotizaciones. El riesgo de una normalizacién de la politica moneta-
ria de Estados Unidos mas rapida de lo anticipado, menos probable que hace algu-
nos meses, podria tener un impacto significativo en los mercados financieros, con
fuertes caidas en los precios de los instrumentos de renta fija y aumentos en las
primas de riesgo a nivel global.

Ademas de estos riesgos, cabe senalar la presencia de otras fuentes de incertidumbre
como, por ejemplo, el aumento de las tensiones geopoliticas o la posibilidad de que
se produzcan atentados terroristas a escala mundial. Todos estos elementos pueden
tener un impacto significativo en los mercados financieros.

En Europa, el riesgo politico ha disminuido en los tltimos meses tras el desenlace
de varios procesos electorales, cuyos resultados han sido percibidos como positi-
vos para la continuidad del proyecto de la UE. Las negociaciones relacionadas con
el brexit y la reciente apreciacion del euro son otras fuentes de incertidumbre que
pueden generar episodios de volatilidad en los mercados financieros. Por su parte,
se mantienen los riesgos en torno al sector bancario, como ya se ha mencionado
anteriormente.

En cuanto a la economia espanola, el FMI prevé una ligera moderacién del creci-
miento que, segn sus pronodsticos, se situard en el 3,1 % en 2017 yen el 2,4 % en
2018, lo que supone una revision al alza de cinco y tres décimas, respectivamente,
desde su ultima prevision. Aunque estas tasas estan por encima de las esperadas
para el conjunto de la zona del euro (1,9 % en 2017 y 1,7 % en 2018), persisten di-
versas fuentes de incertidumbre que amenazan la sostenibilidad de este crecimiento
y la estabilidad de los mercados financieros. Algunos de los riesgos, como por ejem-
plo los relacionados con el negocio bancario o la creciente relevancia de algunos
conflictos geopoliticos, son comunes a otras grandes economias. En el caso del sector
bancario, cabe mencionar la mejor situacion relativa de las entidades espanolas en
relacién con las del resto de la UE debido al avance de su proceso de reestructura-
cion, que se refleja en una ratio de eficiencia mas favorable, y al vigor del crecimien-
to de la actividad nacional. Entre los riesgos de caracter doméstico, cabe senalar
aquellos que se derivan de la elevada tasa de paro, del proceso de consolidacion fis-
cal y, mas recientemente, de la incertidumbre derivada de la crisis politica en Cata-
luna. Por ultimo, destacan los riesgos que afectan a las empresas espanolas con una
exposicion elevada a algunos paises emergentes y al Reino Unido, ya que podrian
verse condicionadas por un endurecimiento de las condiciones de financiacién en
los mercados internacionales y por el brexit.
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En el contexto internacional, la
actividad econémicay la
estabilidad de los mercados
financieros se pueden ver
afectados por las incertidumbres
sobre el alcance de las medidas
de la Administracion
estadounidense...

... sobre la retirada de los
estimulos monetarios y sobre la
evolucion de algunos conflictos
geopoliticos.

En Europa, donde la
incertidumbre politica se ha
reducido, las negociaciones
relacionadas con el brexity la
debilidad del sector bancario son
los riesgos mds relevantes.

La economia espafiola seguird
creciendo a tasas superiores a los
registros de la zona del euro.
Persisten los retos relacionados
con la elevada tasa de paro y con
el proceso de consolidacion
fiscal.
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Elindicador que evalua el estrés
presente en los mercados
financieros esparioles se ha
mantenido en niveles de estrés
reducidos (por debajo de 0,27)
durante todo el afio.

En el dmbito de los mercados
financieros, el riesgo de mercado
y el de liquidez son los mds
relevantes, sobre todo en los
activos de deuda.
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3 Laevolucion de los mercados nacionales

Elindicador de estrés de los mercados financieros espanoles ha mostrado una tenden-
cia descendente durante la mayor parte del ano, con valores que se corresponden con
niveles de estrés reducidos!?. Este indicador alcanzé un minimo anual en los prime-
ros dias de agosto (0,12) y después se ha incrementado levemente, hasta 0,16. Por
segmentos, los niveles de estrés mas elevados se observan en el mercado de bonos,
donde se ha producido un incremento de la volatilidad y una disminucion de la liqui-
dez'3. Acontecimientos relevantes como, por ejemplo, el proceso de resolucion del
Banco Popular o los atentados terroristas de Barcelona no han incidido significativa-
mente en el nivel general de estrés del sistema financiero espanol.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 12
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Fuente: CNMV.

En el ambito de los mercados financieros, el riesgo de mercado y el de liquidez son los
mas relevantes. Estos riesgos se perciben con mas intensidad en los activos de renta
fija, cuyos precios (muchos de ellos en maximos histéricos) se ven directamente
afectados por el nivel tan reducido de tipos de interés. Ademas, las condiciones de

12 Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua el estrés en seis segmen-
tos del sistema financiero y lo agrega, obteniéndose una Unica cifra que tiene en cuenta la correlacion
entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por debajo
de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 correspon-
den a periodos de estrés intermedio, y por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. Para un mayor
detalle sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes, véase la publicacion trimestral
«Nota de Estabilidad Financiera», asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los
mercados), disponibles en www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion. Para
mas informacion sobre la metodologia de este indicador, véase M. |. Cambén y L. Estévez (2016), <A
Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)», Spanish Review of Financial Economics, 14, enero (1),
pp. 23-41, 0o Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias).

13 Un andlisis detallado de la evolucion de la liquidez de los bonos espafioles de deuda se presenta en un
articulo independiente de este boletin, «Una medicion de la liquidez de la renta fija espafola (2005-
2016)», realizado en el Departamento de Estudios y Estadisticas de la CNMV.
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liquidez de estos activos se han visto afectadas durante los altimos anos por algunos
cambios regulatorios4, asi como por los programas de compras de activos del BCE. En
este contexto, es importante realizar un seguimiento continuo de todas las circunstan-
cias que pueden dar lugar a un incremento de los tipos de interés o de las primas de
riesgo y a ventas sustanciales de activos y espirales de contagio negativas entre dife-
rentes paises, mercados o clases de instrumentos financieros.

3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados de renta variable nacionales, que habian experimentado revalorizacio-  Los mercados de renta variable
nes significativas en los primeros meses del ano, detuvieron los ascensos en la parte  retrocedieron ligeramente en el

. . . . rcer trimestre i iver
central del mismo y mostraron ligeros descensos en el tercer trimestre, que situaron ~ €/ér trimestre debido a diversas

PR - . 4 . . . . incertidumbres de cardcter
los indices bursatiles en su nivel mas bajo desde el mes de abril. La caida de las coti-

nacional e internacional.
zaciones tuvo origen en la ralentizaciéon del crecimiento de la economia estadouni-
dense, las tensiones geopoliticas en Asia con Corea del Norte y la fortaleza del euro,
que puede reducir la competitividad de la economia europea y retrasar la normaliza-
cion de la politica monetaria del BCE. En el plano nacional, las incertidumbres de
caracter politico también influyeron en la evolucion de los indices. Asi, el Ibex 35
retrocedioé un 1,2 % en el tercer trimestre, registrando un comportamiento peor que
el de los principales indices europeos de referencia'5, en un entorno de volatilidad
moderada y de caidas en los volumenes de contratacion. El comportamiento de las
cotizaciones fue desigual entre sectores y valores, concentrandose las mayores cai-
das en las companias del sector industrial y de consumo, turistico y textil, asi como
en las del sector eléctrico. En el lado positivo, destacé la evolucién de las companias
petroleras, siderurgicas, inmobiliarias y de autopistas.

ElIbex 35, que en el primer trimestre del ano habia avanzado un 11,9 % y en el segun-  Elibex 35 retrocedié un 1,2 % en

do apenas habia variado, mostré suaves caidas en el tercer trimestre. En el conjunto e/ tercer trimestre, mostrando un

= PR ; : comportamiento relativo peor
del ano'® este indice acumula unas ganancias del 10,3 %. Los descensos del tercer tri- P P

L. . L. .. o . que otros indices europeos,
mestre fueron més intensos para las empresas de mediana capitalizacion (-3,5 %), mas

aunque acumula unas ganancias
expuestas al sector exterior que las companias de pequena capitalizacion, que retroce- 10,3 % en el ario.

dieron un 1,3 %. Los indices que recogen la evolucion de valores latinoamericanos que

cotizan en euros presentaron avances significativos en el tercer trimestre que compen-

saron los retrocesos observados en el segundo. En particular, los indices FTSE Latibex

All-Share y FTSE Latibex Top presentan unas ganancias del 12,6 % y 14,5 %, respecti-

vamente, en lo que va de ano y se benefician del comportamiento positivo de las prin-

cipales economias latinoamericanas —Brasil sali6 de la recesion en el segundo trimes-

tre—7, asf como de la apreciacion de sus divisas respecto al euro'®.

14  Laregulacién financiera que se originé en la crisis endurecid los requisitos de capital de la actividad de
market making de los bancos, desincentivando esta actividad que, en principio, es beneficiosa para la li-
quidez de los mercados.

15 Los principales indices europeos registraron ligeras alzas: Dax (1,6 %), Cac (1,8 %), Eurostoxx 50 (2,1 %),
destacando los avances del Mib 30 (8 %).

16 Con datos hasta el 15 de septiembre.

17 La economia brasilefia crecié un 0,2 % en el segundo trimestre y encadena dos trimestres seguidos de
crecimiento del PIB.

18 Enlo que va de aio, el real brasilefio se ha apreciado respecto al euro un 8,4 %.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol CUADRO 4

m-17
(hasta el 15
% de septiembre)

% s/trim. % s/dic.

indices 2014 2015 2016 IV-16’ 1-177 -171 ant. 2016
Ibex 35 3,7 -7.2 -2,0 6,5 11,9 -0,2 -1,2 10,3
Madrid 3,0 -74 -2,2 6,7 11,8 -0,2 -1,3 10,1
Ibex Medium Cap -1,8 13,7 -6,6 3,5 4,3 3,3 -3,5 4,0
Ibex Small Cap -11,6 6,4 8,9 6,3 151 2,2 -1,3 16,0
FTSE Latibex All-Share -16,1 -39,2 71,0 14,3 10,0 -9,7 12,6 11,8
FTSE Latibex Top -11,1 -34,6 67,8 17,0 124 -9,6 14,5 16,2
Sectores?

Servicios financieros e

inmobiliarios 1,4 -24,2 -1,6 21,0 15,2 -0,5 -0,4 14,2
Banca 1,6 -26,0 -1,8 22,5 16,0 -0,9 -0,5 14,3
Seguros -9,2 -5,0 15,5 16,8 9,7 -0,4 -5,7 3,0
Inmobiliarias y otros 36,3 18,4 -2,3 0,9 8,0 8,1 3,2 20,5
Petrdleo y energia 11,8 0,6 0,8 1,7 7,2 -0,4 04 7,2
Petréleo -151 -34,9 32,6 11 7,9 -74 12,1 11,9
Electricidad y gas 21,7 9,6 -4,3 -0,2 7,0 1,2 -2,5 5,6
Mat. basicos, industria y

construccion -1,8 2,1 2,0 -0,4 8,9 -0,9 -7,8 -0,5
Construccion 8,9 4,9 -7,9 -1,9 9,0 3,6 -3,8 8,6

Fabricacion y montaje de
bienes de equipo -18,3 49,0 7,8 -6,1 11,4 -7,7 -24,2 -22,1

Minerales, metales y
transformacioén de productos

metdlicos 4,5 -30,8 48,8 11,6 6,8 -54 3,1 4,2
Ingenieria y otros -17,0 -39,6 9,9 6,5 -1,4 -6,5 -3,3 -10,8
Tecnologiay

telecomunicaciones 2,5 -5,2 -9,0 2,8 16,2 -6,1 1,5 10,8
Telecomunicaciones y otros 2,6 -12,3 -14,2 -2,7 18,6 -12,3 0,6 4,7
Electronica y software 23 22,2 7,9 -3,0 10,7 9,3 3,2 24,8
Bienes de consumo -1,5 30,9 0,2 -0,9 4.4 3,0 -3,0 4,4
Textil, vestido y calzado -1,1 33,6 2,6 -1,5 1,9 1,6 -2,8 0,6
Alimentacion y bebidas -5,2 26,4 -54 -2,2 04 49 -0,8 4,5
Productos farmacéuticos y

biotecnologia -1,0 23,5 -6,4 1,3 15,5 4,4 -6,5 12,8
Servicios de consumo 10,0 10,4 -8,0 0,9 13,0 7,2 -3,4 17,0
Autopistas y aparcamientos 6,8 -7,9 -3,1 -4,1 13,6 74 49 28,0
Transporte y distribucion 27,9 29,6 -15,7 43 16,3 13,2 -6,7 22,9

Fuentes: BME y Thomson Datastream.

1 Variacién sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los
subsectores mas representativos.
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Con la excepcion de las companias del sector del petrdleo y de las autopistas, favore-
cidas por la recuperacion de los precios del crudo y la posible presentacion de ofer-
tas competidoras a la opa sobre la principal compania espanola del sector de las
concesiones de autopistas, la mayoria de los sectores presenté un comportamiento
negativo en el tercer trimestre, aunque su evolucién no fue totalmente homogénea.
Las mayores caidas correspondieron al sector industrial y de la construccién, asi
como a los de bienes y servicios de consumo. Asimismo, los valores ligados al sector
financiero y de seguros volvieron a retroceder puesto que, a pesar de las mejoras
observadas en el sector, han persistido los problemas en algunas entidades. El pro-
ceso de resolucion del Banco Popular determinado por el FROB vy la Junta Unica de
Resolucion a principios de junio, o la decisién de la CNMV de restringir las posicio-
nes cortas en acciones de Liberbank, que se adopt6 el 12 de junio y ha sido prorro-
gada dos veces, son algunos ejemplos de estas dificultades.

La caida de las cotizaciones en el tercer trimestre y la mejora de los beneficios em-
presariales, junto con la perspectiva de que esta tendencia se mantenga en los proxi-
mos meses, permitieron que la ratio entre el precio y los beneficios por acciéon (PER)
del Ibex 35 cayera desde 14,9 a mediados de junio a 13,9 a mediados de septiembre.
Como muestra el grafico 13, las ratios PER de los indices bursatiles mas relevantes
se mantuvieron relativamente estables en el trimestre, situandose en la mayoria de
los casos por encima de sus valores medios durante el periodo 2000-2017. Asi, la
ratio PER del indice estadounidense S&P 500 apenas varid, puesto que la mejora de
los beneficios empresariales estuvo acompanada de revalorizaciones similares del
indice. En el europeo Eurostoxx y en el japonés Topix se observo una ligera caida de
las ratios, pues en ambos casos la mejora de los beneficios por accién fue mayor que
el incremento en las cotizaciones. Por otro lado, en el britdnico FTSE 100 la caida de
esta ratio tuvo su origen en un retroceso de las cotizaciones.

Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 13
— lbex 35 —— S&P 500 —— Eurostoxx 50 FTSE 100 Topix
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Con beneficios previstos a doce meses.

19 Excepto el indice japonés Topix.
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La evolucion de las cotizaciones

no fue homogénea entre

sectores. A pesar de las mejoras,

siguen persistiendo elementos de

incertidumbre en el sector
financiero.

El retroceso de las cotizaciones

durante el trimestre junto con

el aumento de los beneficios

empresariales dio lugar a una

ligera disminucién de la ratio

entre el precio y los beneficios

por accion (PER).
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La volatilidad apenas vario,
manteniéndose en niveles
reducidos en términos histéricos
(por debajo del 14 %).

Las condiciones de liquidez del
Ibex 35 se mantuvieron estables
y permanecen en niveles
satisfactorios.
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La volatilidad del Ibex 35 se mantuvo estable en el tercer trimestre del ano, sin ape-
nas cambios respecto a los dos trimestres anteriores. Su comportamiento fue mode-
rado durante todo el trimestre, situandose al final del mismo por debajo del 14 %.
Este valor es ligeramente inferior a la media de los dos trimestres anteriores (15,4 %
y 15,8 % respectivamente) y a la media en el conjunto del ano (15,4 %), y refleja un
descenso notable de la volatilidad respecto al ejercicio 2016, cuando se situé en tor-
no al 24 %. La evolucion de la volatilidad en el mercado espanol es similar a la de
otras plazas internacionales en las que parece haberse producido una cierta disocia-
cién entre la incertidumbre (elevada en determinados momentos por tensiones o
conflictos geopoliticos) y la volatilidad del mercado, que se sitia en minimos histé-
ricos. En el caso del Eurostoxx 50, este indicador finalizaba el trimestre por debajo
del 10 %, y en el del estadounidense VIX quedaba en torno a este valor.

Volatilidad histérica del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre. En gris se muestra la
volatilidad condicionada y en rojo la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del grafico hacen refe-
rencia a la introduccion de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011,a su
posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012y a su levan-
tamiento el 1 de febrero de 2013. La primera prohibicion afecté a las entidades financieras y la segunda a to-
das las entidades.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas por el diferencial de compraventa
(bid-ask spread), permanecieron estables en el tercer trimestre, siguiendo la tenden-
cia observada en los dos anteriores. El spread se ha beneficiado de la caida de la vo-
latilidad en el ano, asi como de la mejora de los volimenes de contrataciéon en rela-
ci6n con los registros de la segunda mitad de 2016. En particular, este diferencial se
situaba en el 0,05 % a finales del tercer trimestre, unos niveles similares a los del
segundo, pero por debajo de la media del conjunto de 2016 (0,064 %) y de la media
histérica del indicador (0,096 %).
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread (%) GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre. Se presenta informacion
sobre el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del Ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia
alaintroduccion de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior
levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012y a su levantamiento el 1
de febrero de 2013. La primera prohibicion afect6 a las entidades financieras y la segunda a todas las entidades.

La contrataci6n de renta variable espanola, que habia presentado alzas en los tltimos tres
trimestres en relacion con los datos de finales de 2016, cay6 en el tercer trimestre acusan-
do el retroceso habitual del periodo estival, a lo que se aniadieron la creciente competencia
de los sistemas multilaterales de negociacién (SMN) y la propia negociacién OTC, asi
como las incertidumbres por las tensiones geopoliticas en Asia. En el conjunto del ano el
volumen de contratacién de renta variable en el mercado regulado espanol se situé en
460.000 millones de euros, un 3 % menos que en el mismo periodo de 20162°. Por otro
lado, la contratacion total de renta variable admitida en las bolsas espanolas aumento
hasta superar los 668.000 millones de euros a mediados de septiembre, lo que supone un
aumento interanual del 3 %. El mercado regulado espanol sigue concentrando la mayor
parte de la negociacion, pero su peso relativo en el total de la negociacion de los valores
admitidos en él sigue disminuyendo en favor de otros mercados regulados y SMN euro-
peos, que ya representan mas de un tercio del total. En términos diarios, la contratacion
en el mercado continuo se situ6 de media en 1.918 millones de euros en el tercer trimestre,
por debajo de los 2.408 y 3.266 millones de los trimestres anteriores, asi como de la media
acumulada en lo que va de ano (2.552 millones), tal y como se aprecia en el grafico 16.

En cuanto a la contrataciéon de valores espanoles en el exterior, su cuota de mercado
sigue ganando peso relativo y alcanza casi el 35 % de la negociacion total, destacan-
do la plataforma Chi-X, con mas de 84.000 millones contratados en lo que va de ano, lo
que representa el 40 % de la negociacion exterior. Entre el resto de los competidores,
destaca el retroceso de Turquoise y el crecimiento de BATS vy el resto de los operadores,
que muestran avances significativos (51 % y 111 %, respectivamente, en términos in-
teranuales) y son los mas favorecidos por la expansion de la negociacion en el exterior.

20 Descontando la contratacion en el MAB, Latibex y ETF.
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A pesar de la leve recuperacién

de la contratacion en los ultimos

meses, el acumulado del ario
muestra un retroceso del 3 %.

La contratacion de valores
esparnioles en el exterior ya
representa casi el 35 % de la
contratacion total de estos
valores.
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Contratacion diaria del mercado bursatil espafiol’
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de septiembre. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccion

de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el

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

1 Media mévil de cinco sesiones habiles.

Contratacién de renta variable espafola admitida en bolsas espafolas’ CUADRO 5
Importes en millones de euros 2013 2014 2015 2016 1-17 -17 -172
Total 764.986,6 1.002.189,0 1.161.482,8 877.413,3 224.055,9 284.277,4 160.226,8
Admitida en SIBE 764.933,4 1.002.095,9 1.161.222,9 877.402,7 224.051,1 284.276,1 160.226,4
BME 687.527,6 849.934,6 925.978,7 631.107,2 154.769,9 200.614,7 104.433,6
Chi-X 53.396,7 95.973,0 150.139,9 117.419,4 28.193,9 33.434,1 22.860,7
Turquoise 11.707,9 28.497,5 35.680,5 51.051,8 11.945,3 12.293,0 8.005,6
BATS 10.632,1 18.671,0 35.857,6 44.839,8 13.446,4 19.511,0 15.733,0
Otros3 1.669,2 9.019,8 13.566,2 32.984,5 15.695,6 18.423,3 9.193,5
Corros 51,4 92,4 246,1 7,5 4,7 0,8 0,4
Madrid 7.3 32,7 19,4 3,2 1,6 0,1 0,1
Bilbao 0,1 14,3 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 44,1 45,2 219,1 4,1 3,1 0,7 04
Valencia 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 1,7 0,7 13,8 3,2 0,1 0,4 0,0
Pro memoria
Contratacion en BME de RV extranjera 5.640,0 14.508,9 12.417,7 6.033,0 25354 1.911,0 1.179,4
MAB 5.896,3 7.723,2 6.441,7 5.066,2 1.396,2 1.261,8 667,9
Latibex 367,3 3731 258,7 156,7 71,2 31,3 10,0
ETF 4.283,9 9.849,4 12.633,8 6.045,2 1.095,7 1.196,3 537,7
Total contratacion BME 703.768,7 882.482,3 957.990,5 648.418,9 159.873,2 205.016,3 106.829,1
% RV espafiola en BME respecto al total RV
espanola 89,9 84,8 80,1 71,9 68,4 68,4 65,4

Fuentes: Bloomberg y elaboracién propia.

1 Incluye la negociacién de renta variable espafiola sujeta a reglas de mercado o SMN (lit mas dark). La renta variable espafiola en bolsas espafio-

las es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a negociaciéon en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espafioles, por lo que no incluye

el Mercado Alternativo Bursétil. La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regulado de Bolsas y Mercados

Espafioles cuyo ISIN no es espafiol.
2 Datos hasta el 15 de septiembre.

Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para cada accion y el efectivo negociado

para los mercados y SMN.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 6

2014 2015 2016 IV-16 1-17 I-17 n-17
NUMERO DE EMISORES!
Total 49 50 45 18 16 16 17
Ampliaciones de capital 47 45 45 18 15 13 17
Ofertas publicas de suscripcion de valores 6 0 3 0 1 1 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 6 2 0 2 3 0
NUMERO DE EMISIONES'
Total 143 111 81 23 27 18 18
Ampliaciones de capital 136 929 79 23 25 14 18
Ofertas publicas de suscripcion de valores 8 0 4 0 1 1 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)2 7 12 2 0 2 4 0
IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)
Total 32.759,2 37.065,5 20.251,7 4.154,3 8.723,5 11.068 8.591
Ampliaciones de capital 27.872,3 28.733,9 19.745,1 4.154,3 7.364,2 10.049,8 8.590,6
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2.951,5 0,0 807,6 0,0 100,0 687,5 68,8
Ampliaciones de capital liberadas 12.650,8 9.627,8 5.898,3 2.552,1 1.084,4 850,3 1.152,5
De las cuales dividendo eleccién? 12.573,8 9.627,8 5.898,3 2.552,1 1.084,4 850,3 1.152,5
Ampliaciones de capital por conversion 3.645,6 1.868,7 2.343,9 76,3 0,1 23,6 0,0
Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria* 2.811,3 365,2 1.791,7 1.502,6 58,0 8.122,6 238,8
Con derecho de suscripcion preferente 2.790,8 7.932,6 6.513,3 4,6 185,3 1,7 7.102,9
Otras ampliaciones 3.022,2 8.939,7 2.390,2 18,6 5.936,4 354,1 27,6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4.886,9 8.331,6 506,6 0,0 1.359,3 1.018,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB®
Ndmero de emisores 9 16 15 7 2 6 1
Numero de emisiones 15 18 21 7 2 6 1
Importe efectivo (millones de euros) 130,1 177,8 219,7 30,1 2,2 84,2 10,9
Ampliaciones de capital 130,1 1778 219,7 30,1 2,2 84,2 10,9
De ellas, mediante OPS 5,0 21,6 9,7 2,4 0,0 14,1 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

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

2 Eneste epigrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.

3 En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos que permiten el cobro de un dividen-
do monetario o su conversién en acciones en una ampliacion liberada.

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

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

Las emisiones de renta variable realizadas en los mercados nacionales alcanzaron  Elvolumen de emisién de

los 8.591 millones en euros en el tercer trimestre!, por debajo de los valores alcan-  accionesen el trimestre crecio de

zados en los dos primeros del ano, pero casi cinco veces mas que lo emitido en el modo significativo en términos

interanuales gracias al tamarno

mismo periodo de 2016. Entre todas las operaciones, destacé la ampliaciéon de capi- e )
de la ampliacién de capital

tal con derecho de suscripcion preferente del primer banco nacional, que super6 1os . 1iada por el primer banco
7.100 millones de euros de valor y constituye la mayor ampliacion de este tipo por  espariol.

parte de una compania espanola en los ultimos anos. Por otro lado, tuvo lugar la

salida a bolsa de un banco de tamano pequeno mediante una oferta publica de sus-

cripcion de valores (OPS), que se uni6 a las tres companias listadas en el primer se-

mestre mediante ofertas publicas de venta de acciones (OPV). El mercado espera

21 Datos hasta el 15 de septiembre.
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que en los proximos meses se produzcan operaciones similares de nuevas compa-
nias que pasen a cotizar en el mercado. Asimismo, destacé el importe de las amplia-
ciones de capital bajo la modalidad de dividendo eleccién, que alcanzé valores simi-
lares a los del mismo periodo de 2016, coincidiendo con el pago habitual de
dividendos al comienzo del verano por varias compaiias de gran tamano.

Breve nota sobre la Guia Técnica 3/2017 de la CNMV sobre RECUADRO 2
comisiones de auditoria de entidades de interés publico

El 27 de junio de 2017 el Consejo de la CNMV aprob¢ esta guia técnica con el fin
de difundir determinadas buenas practicas sobre el funcionamiento, alcance de
funciones y responsabilidades que deben asumir las comisiones de auditoria en
su desempeno.

La importancia de las comisiones de auditoria dentro de la estructura de gobierno
corporativo de las entidades qued6 plasmada por primera vez en Espana en el
Codigo Olivencia, una de cuyas principales y mas novedosas recomendaciones
fue que las sociedades cotizadas crearan, en el seno del consejo de administracion,
una comision de auditoria integrada exclusivamente por consejeros externos, en-
cargada de la informacion y control contable y de las relaciones con el auditor
externo, y donde ya se recomendaba la presencia de independientes en propor-
cion al free float. A partir de ese momento, las comisiones de auditoria han adqui-
rido una importancia creciente y, asi, en 2002, con la aprobacion de la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, la recomendacién del Cédigo Olivencia se convirti6 en obli-
gacion legal para las entidades con valores cotizados.

Posteriormente, ya en 2015, la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuen-
tas, extendio esta obligacion, con algunas excepciones, a las denominadas entida-
des de interés puablico (EIP), cuya definicién incluye, ademas de las sociedades
cotizadas, a determinadas entidades financieras sujetas a supervision y a las em-
presas que excedan de cierto tamano’.

Hay dos aspectos importantes que deben tenerse en cuenta para entender esta guia.
El primero es que, como ella misma establece a la vista de la diversidad del colectivo
de entidades al que se dirige, no todos sus principios o recomendaciones seran apli-
cables a todas las entidades con la misma extension. En consecuencia, cada EIP de-
bera adaptar dichos principios y recomendaciones a sus circunstancias y caracteris-
ticas particulares. El segundo es que la guia no esta concebida para aplicarse bajo el
principio de «cumplir o explicar», a diferencia del Codigo de Buen Gobierno, dado
que se refiere a buenas practicas basadas, en ultima instancia, en el sentido coman
y la experiencia supervisora; pero aun asi, si una entidad decide no aplicarla en toda
su extension deberia estar preparada para dar una explicacion de las razones por las
que considera que la comisién de auditoria consigue sus fines y desarrolla adecua-
damente las funciones que tiene encomendadas por ley pese a no aplicar en su in-
tegridad esos principios o recomendaciones.

La Guia se estructura en dos grandes capitulos. El primero recoge unos principios
basicos que sirven de orientacion a las comisiones de auditoria en el desempeno de
sus funciones. El segundo desarrolla una serie de criterios y buenas practicas para
el adecuado y eficaz desempeno de las labores encomendadas a estas comisiones.
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Los principios basicos recogen las ideas que actian como inspiradoras del resto
de criterios y buenas practicas, que se concretan en la segunda parte de la guia.
Estos principios son los siguientes:

Responsabilidad. La comisién de auditoria es responsable de asesorar al consejo de
administracion y de supervisar y controlar los procesos de elaboracién y presenta-
cioén de la informacion financiera, asi como de velar por la independencia del auditor
de cuentas y de la eficacia de los sistemas internos de control y gestién de riesgos.

Escepticismo. Los miembros de la comisién deben actuar con una actitud critica,
cuestionando los datos y juicios que se les suministren hasta formarse una opi-
nion propia.

Dialogo constructivo que promueva la libre expresién de sus miembros. En el
seno de la comision se debe fomentar el dialogo constructivo, promoviendo la
participacion y libre expresion de todos sus miembros y una actitud critica.

Dialogo continuo con la auditoria interna, el auditor de cuentas y la direccion.
Para un adecuado funcionamiento, la comision debe establecer canales de comu-
nicacion efectivos con sus interlocutores habituales. Sin embargo, este didlogo
continuo no deberia amenazar la independencia de funcionamiento de la comi-
si6n ni la de los auditores de cuentas, por lo que la presencia de directivos, conse-
jeros no miembros y otros agentes deberia limitarse a aquellos puntos del orden
del dia en que esta sea imprescindible y para los que hayan sido previamente
convocados.

Capacidad de analisis suficiente (utilizacion de expertos). La comisién debe te-
ner la potestad de solicitar y obtener el asesoramiento o dictamenes de expertos,
ademas del apoyo y asesoramiento interno cuando lo estime oportuno.

Como ya se ha mencionado, la segunda parte de la guia toma como base estos
principios y desarrolla una serie de criterios y buenas practicas para el adecuado
y eficaz desempeno de las labores encomendadas a las comisiones de auditoria.

Dada la naturaleza de este recuadro, cuyo propo6sito fundamental es informar
acerca de la reciente publicacién de la guia, destacando alguno de sus aspectos
mas relevantes, se remite para su conocimiento y lectura detallada al siguiente
enlace: http://www.cnmv.es/portal/Legislacion/Guias-Tecnicas.aspx.

No obstante, es oportuno resaltar la importancia que tiene para los accionistas y
otras partes interesadas conocer y comprender las actividades realizadas por la
comisién de auditoria durante cada ejercicio, por lo que es fundamental que la co-
mision elabore un informe anual con el contenido minimo sugerido en el aparta-
do noveno de la guia y que este se haga publico a través de la pagina web de la
sociedad y se ponga a disposicién de los accionistas con motivo de la convocatoria
de su junta general ordinaria, fomentando de esta manera la transparencia de sus
actuaciones y la mayor involucracion de sus accionistas e inversores.

1 Ver la definicién completa en el articulo 3.5 de la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, y en el articulo
15 del Real Decreto 1517/2011 que lo desarrolla.
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A pesar de las expectativas
iniciales de repuntes de tipos, las
perspectivas de que las politicas
monetarias se mantendrdn
relativamente estables en el
corto plazo, tanto en EE. UU.
como en la zona del euro, han
permitido que las rentabilidades
de la deuda se mantengan sin
apenas cambios en la mayor
parte de los plazos de la curva.

La prima de riesgo de crédito
soberano se incrementd
ligeramente en el tercer trimestre.

El rendimiento de la deuda
publica a corto plazo lleva cerca
de un ario en minimos historicos.

44

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija, tanto nacionales como internacionales, han tenido pre-
sente durante la mayor parte del ano que las subidas de tipos de la Reserva Federal
(la Gltima, en junio), asi como la mejora de la economia y la inflacién en la zona del
euro, obligaria al BCE a adoptar las primeras medidas de retirada de estimulos mo-
netarios. Esta circunstancia permitié repuntes transitorios en los tipos a medio y
largo plazo de la deuda publica y privada en la primera mitad del ano, por encima
de los minimos histdricos alcanzados durante el tercer trimestre de 2016. A pesar de
esto, las recientes senales de ralentizacion de la economia estadounidense, unidas al
fortalecimiento del tipo de cambio del euro y la moderacién de la inflacién en Euro-
pa, han alejado la perspectiva de una nueva subida de tipos por parte de la Reserva
Federal antes de final de ano. Asimismo, el BCE ha retrasado un posible endureci-
miento de su politica monetaria hasta el otono, dejando abierta la puerta a una ex-
pansion del tamano y de la duracion de su programa de compra de activos. Las cita-
das dudas sobre la evolucién de la politica monetaria de ambas regiones han incidido
sobre los tipos de la renta fija, tanto publica como privada, que han presentado un
comportamiento relajado y apenas han variado para la mayor parte de los plazos de
la curva durante el tercer trimestre.

En el caso de Espana, la prima de riesgo de crédito soberano ha repuntado suave-
mente (en torno a 12 p.b.) debido a las incertidumbres politicas nacionales, alejan-
dose asi de la tendencia en otros paises similares de la eurozona que alcanzaron
minimos anuales en julio. En cuanto a las emisiones de deuda, continia el proceso
de sustitucion de activos registrados en la CNMV (-29 % en 2017) por deuda emitida
en el exterior (36 %), que ya representa el 45 % del total. Se han observado retroce-
sos en las emisiones de la mayoria de activos de renta fija, menos en los bonos sim-
ples, que se siguen beneficiando del programa de compras de deuda del BCE.

Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 17

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 10 afos

Bonos y obligaciones a 5 afios

0 hw

ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

El rendimiento de la deuda publica a corto plazo se mantuvo sin cambios relevan-
tes en el tercer trimestre, tanto en el mercado primario como en el secundario, de
modo que cumple cerca de un ano en una zona de minimos histéricos. Al contrario
que los tipos de los plazos mas largos, que han estado sujetos a mayor volatilidad,
los movimientos del tramo corto de la curva de deuda contintan condicionados por
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la politica monetaria acomodaticia del BCE, que mantiene los tipos de interés
oficiales en minimos histéricos, asi como por su programa de compras de deuda
publica (el denominado PSPP, por sus siglas en inglés)>>. A mediados de septiem-
bre el rendimiento en el mercado secundario de las letras a tres, seis y doce meses
alcanzaba el -0,42 %, el -0,39 % vy el -0,37 % respectivamente, similar al del tri-
mestre anterior y a la rentabilidad minima anual del -0,4 % fijada por el BCE en
sus programas de compras de deuda (el tipo de la facilidad marginal de depdsito).
Todas las subastas de letras del Tesoro han seguido resolviéndose a tipos negati-
vos, siendo las tltimas realizadas en septiembre a tipos similares a los de las su-
bastas precedentes. En el caso de la deuda corporativa a corto plazo el comporta-
miento fue menos homogéneo, registrandose un incremento de 19 p.b. en el
plazo de tres meses y descensos en los plazos mas largos (de entre 11 y 32 p.b.),
que colocaron por primera vez los tipos de los pagarés a doce meses en valores
negativos. De este modo, el rendimiento de estos activos en el momento de su
emision se situaba en el 0,37 %, el 0,10 % y el -0,01 % a tres, seis y doce meses
respectivamente (véase el cuadro 7).

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 7

% dic-14 dic-15 dic-16 mar-17 jun-17  sep-172

Letras del Tesoro

3 meses 0,12 -0,15 -0,47 -0,42 -0,41 -0,42
6 meses 0,25 -0,01 -0,34 -0,35 -0,39 -0,39
12 meses 0,34 -0,02 -0,25 -0,28 -0,36 -0,37

Pagarés de empresa3

3 meses 0,55 0,31 0,18 0,36 0,18 0,37
6 meses 0,91 042 0,20 0,20 0,42 0,10
12 meses 0,91 0,53 0,15 0,14 0,10 -0,01

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

3 Tipos de interés de emision.

El rendimiento de la deuda publica a medio y largo plazo aumento ligeramente a lo
largo del tercer trimestre ante la perspectiva de que se produjesen nuevas alzas de
tipos en Estados Unidos y un endurecimiento de la politica monetaria en Europa.
Sin embargo, estas perspectivas se atenuaron después reduciendo las alzas al rango
de 5-7 p.b. y permitiendo, incluso, que los tipos de la deuda a tres anos se mantuvie-
ran en valores negativos. Asi, en la fecha de cierre del informe (15 de septiembre), el
rendimiento de la deuda publica a tres, cinco y diez anos se situaba en el -0,08 %,
el 0,27 % y el 1,53 % respectivamente (véase el cuadro 8). La referencia a tres anos
acumula tres trimestres consecutivos de valores negativos, mientras que las referen-
cias a cinco y diez anos presentan suaves alzas en su rendimiento, que se mantiene
préximo a sus minimos histdricos.

22 A principios de septiembre el BCE habia adquirido deuda publica por importe de 1.720.024 millones de
euros, de los cuales 206.189 millones de euros correspondian a titulos espafioles.
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El rendimiento de la deuda

publica a largo plazo aumentd

ligeramente por las expectativas

de un endurecimiento de la
politica monetaria, aunque
después los mercados le han
restado probabilidad a este
escenario.
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En el caso de la deuda
corporativa, su rendimiento
disminuyd en los plazos medios
por las expectativas de que el BCE
pueda extender en volumen y en
plazo su programa de compras
de deuda de este tipo.

La prima de riesgo soberano
aumentd ligeramente en los
ultimos meses (12 p.b., hasta los
118 p.b.), situdndose en niveles
similares a los de principios

de ano.
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En el caso de la deuda corporativa, el rendimiento medio de los bonos a diez anos
registré un incremento similar al del bono soberano, mientras que el comporta-
miento de las rentabilidades en los plazos medios (tres y cinco anos) fue ligera-
mente diferente al de la deuda puablica. En general, estos activos se han visto favo-
recidos por la perspectiva de que el BCE pudiese ampliar el programa de compras
de deuda de este tipo tanto en cuantia como en duracién, cuando los mercados
habian previsto nuevos recortes del mismo?3. Ademas, los inversores siguen apos-
tando por este tipo de deuda en sus estrategias de basqueda de rentabilidad, a
pesar del riesgo de importantes caidas en sus precios ante un hipotético repunte
de los tipos de interés. La caida de las rentabilidades en el medio y largo plazo fue de
entre 7 y 14 p.b., pues estos tramos son los mas sensibles a un posible cambio en
el escenario de tipos. Asi, a mediados de septiembre las rentabilidades de la deuda
privada eran del 0,55 %, el 0,91 % y el 1,92 % en los plazos de tres, cinco y diez
anos respectivamente.

Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo’ CUADRO 8
% dic-14 dic-15 dic-16 mar-17 jun-17 sep-172
Renta fija publica

3 afos 0,65 0,24 0,04 -0,02 -0,15 -0,08
5 afos 0,96 0,72 0,35 0,51 0,22 0,27
10 afos 1,77 1,72 1,44 1,76 1,46 1,53
Renta fija privada

3 afos 0,84 0,66 0,69 0,45 0,62 0,55
5 afos 1,88 1,95 1,43 1,50 1,05 0,91
10 afos 2,32 2,40 2,14 1,96 1,82 1,92

Fuentes: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.

2 Datos a 15 de septiembre.

Las primas de riesgo de los diferentes sectores privados de la economia siguieron
una tendencia inversa a la de la deuda publica durante el tercer trimestre: mien-
tras que las primeras presentaban ligeros descensos, continuando con la tendencia
observada en todo el ano, la segunda aumentaba 12 p.b. y se situaba practicamen-
te al mismo nivel en que comenz6 en 2017. Asi, el efecto positivo de los programas
de compras de deuda soberana del BCE cada vez es mas limitado, a la vez que ga-
nan peso el importante nivel de endeudamiento del sector publico y las incerti-
dumbres de cardacter politico. De este modo, la prima de riesgo, medida como el
diferencial de rentabilidad entre el bono soberano espanol a diez anos y el aleman
al mismo plazo, se situ6 en 118 p.b. Por el contrario, la prima de riesgo medida a
través del CDS del bono espanol siguié una tendencia contraria y su valor al cierre
del trimestre es incluso ligeramente inferior al del comienzo del mismo (véase el
panel izquierdo del grafico 18).

23 Elpresidente del BCE sefial6 en la reunién del 7 de septiembre que la institucion estd lista para ajustar en
otofo su programa de compras de activos tanto en volumen como en duracién.
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Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 18
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Media simple de CDS a 5 afios de una muestra de entidades.

Asimismo, las primas de riesgo de los sectores privados de la economia siguieron
beneficiandose del impacto positivo del programa de compras de deuda corporativa
del BCE. De hecho, los principales emisores espanoles de deuda corporativa se en-
cuentran en la lista de emisores y activos elegibles de este programa. Por otro lado,
aunque no ha existido un programa de compras especifico para la deuda emitida por
las entidades financieras, sus primas de riesgo se ven favorecidas por el fortaleci-
miento de sus balances y por las expectativas relacionadas con un escenario de tipos
al alza. Como recoge el panel derecho del grafico 18, la media de los CDS de las enti-
dades financieras espanolas se situaba a mediados de septiembre en 79 p.b., por de-
bajo de los 91 p.b. del cierre del trimestre anterior y lejos de los 136 p.b. de comien-
zos del ano. Ademas, en el caso de las entidades no financieras, la media de las
primas de riesgo ascendia a 61 p.b. en la misma fecha, frente a los 68 y 89 p.b. del
trimestre anterior y del inicio del ano respectivamente.

El grado de correlacion entre los precios de diversos activos financieros espanoles de
renta fija y variable ha seguido cayendo (véase el grafico 19), hasta situarse en el
tercer trimestre en su nivel mas bajo desde 2009. La mediana de las correlaciones
entre estos activos ha caido durante la mayor parte del ano, reflejando un menor
riesgo de contagio entre las diferentes clases de instrumentos financieros. Asimismo,
el rango de las correlaciones se ha mantenido relativamente estable.

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante el tercer trimestre
(hasta el 15 de septiembre) alcanzaron los 9.682 millones de euros, un 18,7 % menos que
las registradas en el mismo periodo de 2016. A pesar del contexto de la época estival, este
volumen es el mas bajo de los tltimos dos anos y ha seguido condicionado por la mejoria
de las condiciones en la financiacién bancaria tradicional, tanto en volimenes como en
precios, por el hecho de que los principales emisores espanoles ya han cubierto gran
parte de sus necesidades de financiacion para este ano y por la sustitucion de emisiones
de deuda en el exterior. En términos absolutos, los mayores retrocesos correspondieron
alas cédulas territoriales, pues no se produjo ninguna emisién en el trimestre, asi como a
los pagarés de empresa y a los bonos de titulizacion. Por el contrario, las emisiones de
cédulas hipotecarias aumentaron casi 3.000 millones de euros en el trimestre.
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Las primas de riesgo del sector
privado siguieron disminuyendo
al beneficiarse de la mejora de la
situacién patrimonial y del
programa de compras de deuda
del BCE.

La correlacion entre los precios
de los activos financieros
esparnioles siguié disminuyendo y
sumediana alcanzé el nivel mds
bajo desde el afio 2009.

El volumen de emisiones de renta
fija registrado en la CNMV cay6
en el tercer trimestre y también en
el conjunto del ano...
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... con retrocesos en las
emisiones de la mayoria de los
instrumentos, salvo en los bonos
simples, que se benefician del
programa de compras del BCE.
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Indicador de correlacién entre clases de activos' 2 GRAFICO 19
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Fuentes: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 El indicador de correlacion entre clases de activos recoge pares de correlaciones calculadas con datos
diarios en ventanas de tres meses. Las clases de activos son deuda soberana, renta fija privada de entida-
des financieras y no financieras y valores del Ibex 35 de compaiias financieras, de utilities y del resto de
sectores. Una correlacion alta entre las diferentes clases de activos espanoles indicaria la posible existen-
cia de comportamiento gregario por parte de los inversores. Esta situacion podria resultar en una elevada
volatilidad en periodos de estrés. Por otro lado, la diversificacion ofreceria menos ventajas ya que, en este
contexto, seria mas dificil evitar la exposicion a fuentes de riesgo sistematico.

2 A partir del 7 de junio de 2017 se excluye del célculo de la rentabilidad de la clase de activos correspon-
dientes a renta fija financiera el CDS de la deuda sénior a 5 aflos del Banco Popular.

En el conjunto del ano las emisiones de renta fija se han situado en 58.161 millones
de euros, un 29 % menos que en 2016. Se observan retrocesos en todas las catego-
rias de activos salvo en los bonos simples, cuyas emisiones se han incrementado un
26,7 %, hasta los 17.356 millones de euros. Estos activos se siguen beneficiando del
programa de compras de deuda corporativa del BCE (el denominado CSPP). Tam-
bién destaca una emisiéon por un importe cercano a 1.000 millones de euros de
obligaciones perpetuas contingentemente amortizables que ha sido registrada por
la primera entidad financiera espanola para ofrecérsela a antiguos accionistas y te-
nedores de deuda del Banco Popular. Los descensos mas acusados se observaron en
los bonos de titulizacion, con 12.000 millones menos emitidos este ano, en las cé-
dulas (casi 11.000 millones menos entre hipotecarias y territoriales) y en los paga-
rés, con 5.000 millones menos. Las cédulas también se benefician en sus costes de
emision tanto de su calidad crediticia como del programa de compras de covered
bonds del BCE (el denominado CBPP3)?4, pero su volumen de emisién esta limitado
por la evolucién del saldo de crédito hipotecario en circulacién, que sigue retroce-
diendo.

24 Hasta el 31 de agosto, este programa acumulaba compras por un importe cercano a 230 mil millones de
euros, de las que el 33,27 % fueron en el mercado primario.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 9
2017
Registradas en la CNMV 2013 2014 2015 2016 | Il n’
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 138.839 130.258 136.607 139.028 25.429 23.050 9.682
Cédulas hipotecarias 24.800 23.838 31.375 31.643 2.250 9.050 2.925
Cédulas territoriales 8.115 1.853 10.400 7.250 0 350 0
Bonos y obligaciones no convertibles 32.537 41.155 39.100 40.170 13.486 2.763 1.108
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 803 750 53 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 28.593 29.008 28.370 35.505 6.525 3.594 2.969
Tramo nacional 24.980 26.972 25.147 32.229 5.463 1.899 2.969
Tramo internacional 3.613 2.036 3.222 3.276 1.062 1.695 0
Pagarés de empresa? 43.991 33.654 27.310 22.960 3.168 6.293 1.700
De titulizacion 1.410 620 2.420 1.880 0 1.000 0
Resto de pagarés 42.581 33.034 24.890 21.080 3.168 5.293 1.700
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 1.500 0 0 981
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 1.000 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 4776 7.999 5.452 4.279 1.520 1.956 1.370
Emisiones aseguradas 193 196 0 421 0 0 0
2017
En el exterior por emisores espafioles 2013 2014 2015 2016 | 1} n3
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 47.852 56.736 66.347 58.587 22.064 21.617 4.665
A largo plazo 34.452 35.281 33.362 31.655 17.723 16.996 3.802
Participaciones preferentes 1.653 5.602 2.250 1.200 0 2.000 750
Obligaciones subordinadas 750 3.000 2918 2.333 3.381 968 1.000
Bonos y obligaciones 32.049 26.679 28.194 28.122 14.342 14.028 2.052
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 13.400 21.455 32.984 26.932 4.341 4.621 863
Pagarés de empresa 13.400 21.455 32.984 26.932 4.341 4621 863
De titulizacién de activos 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2017
2013 2014 2015 2016 | 1} n3
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 48.490 42.170 55.286 56.674 15.572 15.412 5.149
Instituciones financieras 7.951 10.201 14.875 11.427 3.785 4.036 1.450
Sociedades no financieras 40.539 31.969 40.411 45.247 11.788 11.376 3.699

Fuentes: CNMV y Banco de Espana.
1 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre.

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

3 Datos disponibles hasta el 31 de julio.
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Por el contrario, siguieron
incrementdndose las emisiones
de renta fija en el exterior, que ya
representan el 45 % de las
emisiones totales.
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Como viene sucediendo desde hace varios anos, las emisiones de renta fija efectua-
das por los emisores espanoles en el exterior continuaron avanzando y representan
ya el 45 % de las emisiones totales (30 % en 2016). En lo que va de ano hasta julio,
estas emisiones se situaron en 48.345 millones de euros, un 36,3 % mas que en el
mismo periodo de 2016. El incremento se debié exclusivamente al fuerte avance de
las emisiones de bonos a largo plazo, que ascendieron a 38.521 millones de euros,
mas del doble de lo emitido en 2016. Por el contrario, las emisiones de pagarés no
llegaron a los 10.000 millones de euros (16.480 millones en 2016). Como en el caso
de las emisiones registradas en la CNMV, el avance en el segmento de bonos a largo
plazo esta relacionado con su condicién de activos elegibles dentro del programa de
compras de deuda corporativa del BCE (el denominado CSPP). Las emisiones de las
filiales de las empresas espanolas en el exterior también presentan avances en el ano
(del 8 %, hasta los 36.133 millones de euros), que se explican por el repunte de las
emisiones de las entidades financieras.

Integracion de Iberclear en TARGET2-Securities RECUADRO 3

El pasado 18 de septiembre Iberclear se incorpor6 a TARGET2-Securities (T2S).
Este hito culmina la reforma del sistema de compensacion, liquidacién y registro
de valores del mercado espanol.

Qué es T2S*

T2S es la plataforma del Eurosistema para la liquidacién centralizada de valores en
dinero de banco central. T2S ofrece a los depositarios centrales de valores (DCV) un
servicio de liquidacion integrado, neutral y con funcionalidades avanzadas. Me-
diante este modelo de liquidacién integrado, los DCV europeos utilizaran T2S como
soporte técnico para la prestacion de los servicios de liquidacion de valores.

La plataforma permite la liquidacion de operaciones de valores en euros y en
otras monedas emitidas por bancos centrales que se conecten a la misma. T2S
armoniza los procesos de liquidacién en Europa y equipara la liquidacién trans-
fronteriza a la nacional, facilitando una gestiéon mas econémica y eficiente de las
operaciones de valores transfronterizas en la Uniéon Europea.

La plataforma comenzé a funcionar en junio de 2015 y desde entonces veinte
DCV de toda Europa se han incorporado a T2S.

Proceso de migracion de Iberclear a T2S

En su sesion del 20 de marzo de 2013, el Consejo de la CNMV aprobé el acuerdo
marco entre Iberclear y el Eurosistema, un documento en el que se establecen los
derechos y obligaciones de ambas partes en relacion con el desarrollo y funciona-
miento de T2S.

Con la suscripcion de este acuerdo por Iberclear se impulsé el desarrollo de los
trabajos destinados a su integracion en la plataforma. Migracion que, como se ha
senalado, ha tenido lugar en septiembre de este ano, junto con la del DCV de los
paises balticos.
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De forma paralela, el mercado espanol, para armonizar su sistema de compensacion,
liquidacion y registro de valores con sus homdlogos europeos y facilitar la integra-
cién en T2S, puso en marcha un proceso de reforma que se dividi6 en dos etapas:

—  Fase I, implementada en abril de 2016, que conllevé cambios significativos
para las operaciones de renta variable. En esta fase se dispuso la interven-
cion obligatoria de una entidad de contrapartida central en la contratacion
multilateral; se eliminaron las referencias de registro para introducir un sis-
tema de liquidacién basado en saldos, y se estableci6 la irrevocabilidad de
las 6rdenes de transferencia cuando dichas érdenes quedasen casadas frente
al aseguramiento de la entrega en el momento de la contratacion del sistema
anterior. Ademas, en octubre de 2016 se redujo el plazo de liquidacion, que
pas6 de D+3 a D+2.

—  Fasell, finalizada en septiembre de 2017, que supuso la incorporacion de los
valores de renta fija al sistema de liquidacion ARCO (en el que, hasta el mo-
mento, se liquidaban los valores de renta variable) y la conexion de este sis-
tema a T2S.

Con el cierre de la Fase II ha concluido el proceso de reforma y se ha realizado la
migracion de Iberclear a T2S en las fechas comprometidas.

Esta migracion forma parte de la Gltima oleada de migraciones acordadas entre el
Eurosistema y los DCV que se comprometieron a adherirse a T2S. El Banco Cen-
tral Europeo espera que, tras esta ultima oleada, la plataforma alcance un prome-
dio de 550.000 transacciones diarias.

Avances hacia el sistema integrado de poscontratacion en la UE y principales
retos

Por su contribucion a la unificacién de los mercados de valores europeos, T2S
constituye una pieza clave en la integracion financiera en Europa y en la consecu-
cién del mercado tnico de capitales. La plataforma de liquidacion T2S fomenta la
apertura del mercado interior de liquidacion de valores con el objetivo de poten-
ciar la liquidacion transfronteriza.

Este es también uno de los objetivos que se persigue a través del Reglamento de
DCV?, que establece requisitos uniformes para la liquidacion de los instrumentos
financieros en la UE, asi como normas de organizacién y conducta de los DCV,
con vistas a promover una liquidacion correcta, eficiente y segura en la UE.

En este sentido, el Reglamento de DCV y T2S son iniciativas complementarias:
por un lado, el Reglamento de DCV armoniza a nivel europeo los aspectos juridi-
cos de la liquidacién de valores y las normas para los DCV vy, por otro lado, T2S
armoniza los aspectos operativos de la liquidacién de valores. Con ello se permite
a cualquier inversor de la UE invertir en todos los valores europeos con la misma
facilidad y utilizando los mismos procedimientos que para los valores nacionales.

CNMV Boletin. Octubre 2017
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El patrimonio de los fondos de
inversién aumenté un 6,6 % en el
primer semestre del 2017, hasta
situarse en 253 mil millones de
euros. ..
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Los avances hacia el sistema integrado de poscontratacion de la UE han sido reco-
nocidos en el informe del Foro Europeo de poscontratacion3 (publicado por la
Comision Europea el 23 de agosto de 2017). En él se senala que varias de las ba-
rreras identificadas por el grupo Giovannini# fueron eliminadas con la introduc-
cién de T2S y del Reglamento de DCV (cuestiones tales como la firmeza intradia,
las diferencias en los ciclos de liquidacion o la armonizacién de los horarios de
liquidacion).

Pese a ello, el informe identifica elementos atn pendientes para la eliminacion de
las barreras. En consecuencia, son varios los aspectos sobre los que habra que seguir
trabajando, entre los que se puede destacar, por su impacto en el mercado espanol,
la divergencia entre las legislaciones nacionales en materia de propiedad, insolven-
cia y tenencia de valores. Estas cuestiones estan siendo objeto de andlisis por la
Comision Europea, tal y como se recoge en el Mid-Term Review del Plan de accién
para la creacion de un mercado de capital Gnico publicado en junio de 20175.

1 Véase para mayor detalle el anexo del comunicado conjunto de la CNMV'y el Banco de Espafia sobre la
finalizacion del proyecto de reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores,
de fecha 18 de septiembre de 2017: http://10.10.1.33/portal/verDoc.axd?t={ff472ea8-8ab1-46bd-89e5-
7e66b87df233}

2 Reglamento (UE) n.c 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de julio de 2014 sobre la
mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012.

3 «European Post Trade Forum Report». Informe disponible en la pagina web de la Comision Europea:
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-post-trade_en

4 Informes del grupo Giovannini disponibles en la pagina web de la Comisién Europea: https://ec.europa.
eu/info/publications/giovannini-reports_en

5 Informe disponible en la pagina web de la Comision Europea: https://ec.europa.eu/info/sites/info/fi-
les/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero?>

El patrimonio de los fondos de inversién nacionales se increment6 un 6,6 % en el
primer semestre del ano, hasta los 253 mil millones de euros, consolidando la expan-
sion del sector que comenzo en 2013. Esta industria contintia beneficiandose del
comportamiento de los inversores, cada vez mas numerosos, que buscan inversio-
nes financieras con una rentabilidad superior a la de activos tradicionales como los
depdsitos o la deuda publica, poco atractivos en el actual entorno de tipos de interés.
Asi, el 77 % del incremento del patrimonio de los fondos de inversién tuvo su origen
en las inversiones netas de los participes, que superaron los doce mil millones entre
enero y junio (véase el cuadro 10), y el resto se debid a la revalorizacion de la cartera
de los fondos.

25 Las lIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre son IIC de caracter financiero, pero por sus ca-
racteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico.
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El desglose de las suscripciones en funcién de la vocacién de los fondos revela que
las categorias mas conservadoras como, por ejemplo, los fondos de renta fija, los
garantizados de renta fija o, en menor medida, los de gestién pasiva experimentaron
desinversiones notables en el primer semestre del ano (mas de siete mil millones en
conjunto). Por el contrario, otras categorias que implican una asuncion de riesgos
mayor recibieron la mayor parte de las inversiones. Entre estas tltimas destacan los
fondos globales, cuyas suscripciones netas superaron los 7.700 millones de euros
(mas del 60 % de las suscripciones totales) y las diferentes categorias de fondos de
renta variable: los de renta variable mixta recibieron 3.200 millones, los de renta
variable internacional 2.365 millones y los de renta variable euro 1.355 millones. Los
fondos de retorno absoluto también fueron objeto de inversiones cuantiosas (cerca
de 2.800 millones en el semestre).

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 10

2016 2017

Millones de euros 2014 2015 2016 11l \" | Il

Total fondos de inversion 35.972,7 23.466,6 13.7824  5.898,7 6.361,9 6.266,4 5.968,3

Rta. fija’ 13.492,7 -53514 76138 2.400,8 12984 -19526 -1.181,5
Rta. fija mixta2 15.712,0 21.167,5 -3.177,6 -1.200,0 189,1 1.151,3 395,1
Rta. vble. mixta3 6.567,7  8.153,8 -3.030,2 -2.312,2 3778 1.529,4 1.679,7
Rta. vble. euro* 2.184,9 468,9 -542,9 -172,6 2914 397,9 957,7
Rta. vble. internacional® 531,8  4.060,5 346,6 237,2 5334 1.961,7 403,2
Gar. rta. fija -10453,6 -6.8074 -3.202,7 -813,1 -156,5 -832,0 -778,5
Gar. rta. vble.® -909,5 -2.599,8 54784 770,1 1.434,9 844,6 -439,5
Fondos globales 21823 58053 3.5799 3.537,5 4036 33504 4.3533
De gestién pasiva’ 49709 -6.2642 57900 29832 16311 -1.1814 -1.2150
Retorno absoluto’ 16939 48114 946,4 467,8 358,7 997,0 1.793,8

Fuente: CNMV. Datos estimados.

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.
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Nuevas categorias desde I1-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad
en Fondos globales.

La rentabilidad acumulada de los fondos entre enero y junio fue del 1,5 %, superan-
do los registros anuales de 2015 y 2016, que no llegaron al 1 %. La mejora del rendi-
miento de los fondos en este ejercicio esta relacionada con la revalorizacién de la
cartera de los fondos de renta variable, que es superior al 10 % en el caso de la renta
variable euro y al 5 % en el de la renta variable internacional. Ademads, las rentabili-
dades mas elevadas se produjeron en el primer trimestre del ano, mientras que los
registros del segundo fueron mucho mas reducidos, en sintonia con el escaso dina-
mismo de los mercados durante estos meses (véase el cuadro 11).
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... como consecuencia de las
elevadas inversiones de los
participes, que superaron los

doce mil millones entre enero

yjunio.

La rentabilidad acumulada de

los fondos (1,5 %) ya supera las

de 2015y 2016 por la

revalorizacién de las acciones de

la cartera.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 11
2016 2017
Numero 2014 2015 2016 ] \% | Il
Total fondos de inversion 1.951 1.804 1.805 1.810 1.805 1.815 1.804
Rta. fija’ 359 319 306 308 306 296 299
Rta. fija mixta2 123 132 148 146 148 154 154
Rta. vble. mixta3 131 142 168 166 168 172 173
Rta. vble. euro* 103 109 112 112 112 114 112
Rta. vble. internacional® 191 200 201 201 201 209 212
Gar. rta. fija 280 186 122 135 122 111 100
Gar. rta. vble.% 273 205 198 196 198 201 197
Fondos globales 162 178 203 200 203 208 217
De gestion pasiva’ 227 213 220 221 220 218 212
Retorno absoluto’ 102 97 106 104 106 111 107
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 229.117,4 237.862,2 247.279,3 253.581,1
Rta. ﬁja1 70.330,9 65.583,8 74.226,4 73.001,3 74.226,4 72.038,9 71.124,9
Rta. fija mixta2 243143 44.791,8 40.065,6 39.644,2 40.065,6 41.468,7 41.777,8
Rta. vble. mixta3 13.570,4 21.502,9 16.310,6 15.601,3 16.310,6 18.159,5 19.831,4
Rta. vble. euro* 8.401,5 9.092,9 8.665,9 7.795,7 8.665,9 9.874,5 10.996,5
Rta. vble. internacional® 12.266,4 17.143,2 17.678,8 16.274,4 17.678,8 20.687,1 20.994,3
Gar. rta. fija 20.417,0 12.375,6 8.679,8 9.066,1 8.679,8 7.694,5 6.858,1
Gar. rta. vble.% 12.196,4 9.966,6 15.475,7 14.064,6 15.475,7 16.418,9 16.183,3
Fondos globales 6.886,3 12.683,3 20.916,8 20.067,8 20.916,8 24.735,0 29.044,8
De gestion pasiva7 23.837,5 17.7311 23.601,6 21.872,0 23.601,6 22.701,7 21.601,5
Retorno absoluto’ 6.498,1 11.228,1 12.215,2 11.704,0 12.215,2 13.474,6 15.142,6
Participes
Total fondos de inversion 6.409.806 7.682.947 8.253.611 8.022.685 8.253.611 9.332.934 9.569.922
Rta. ﬁja1 1.941.567 2.203.847 2.347.984 2.315.533 2.347.984 2.554.194 2.656.675
Rta. fija mixta2 603.099 1.130.190 1.043.798 1.033.454 1.043.798 1.169.480 1.114.668
Rta. vble. mixta3 377.265 612.276 448.491 451.040 448.491 485.795 533.200
Rta. vble. euro* 381.822 422.469 395.697 387.786 395.697 429.147 515.999
Rta. vble. internacional® 705.055 1.041.517 1.172.287 1.138.697 1.172.287 1.505.724 1.547.970
Gar. rta. fija 669.448 423.409 307.771 325.955 307.771 273.188 239.787
Gar. rta. vble.% 557.030 417.843 552.445 515.563 552.445 576.664 560.146
Fondos globales 223.670 381.590 658.722 625.931 658.722 857.135 903.273
De gestion pasiva7 686.526 554.698 746.233 681.545 746.233 723.472 697.071
Retorno absoluto’ 264.324 479.182 565.325 532.151 565.325 743.411 786.472
Rentabilidad?® (%)
Total fondos inversion 3,67 0,89 0,98 1,34 1,05 1,35 0,16
Rta. ﬁja1 2,41 0,10 0,52 0,34 -0,21 -0,07 -0,03
Rta. fija mixta2 3,67 0,16 0,27 0,69 0,56 0,58 0,02
Rta. vble. mixta3 4,70 0,15 1,19 1,75 2,35 1,95 -0,12
Rta. vble. euro* 2,09 3,44 2,61 7,89 7,06 8,57 2,06
Rta. vble. internacional® 6,61 7,84 4,15 4,00 5,46 5,67 -0,46
Gar. rta. fija 2,54 0,27 -0,03 0,27 -0,58 -0,35 0,48
Gar. rta. vble.% 2,64 1,07 0,19 0,97 -0,27 0,41 0,68
Fondos globales 4,63 2,45 1,99 2,10 2,13 2,08 0,07
De gestion pasiva7 7,74 0,53 1,16 1,63 0,71 1,30 0,52
Retorno absoluto’ 1,98 0,12 0,38 0,65 0,12 0,50 0,27

Fuente: CNMV.

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

1 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios (desde el tercer trimestre de 2011, los monetarios incluyen la vocacion monetario

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

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

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

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

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas

Rentabilidad anual para 2014, 2015 y 2016. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.

Nuevas categorias desde 11-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.



El namero de fondos de inversiéon permaneci6 durante el primer semestre practica-
mente estable, con 1.804, solo uno menos que en diciembre de 2016. Las bajas en las
categorias mas conservadoras —fondos garantizados de renta fija (-22), de gestién
pasiva (-8) y de renta fija (-7)— fueron compensadas por las altas en las categorias
de mayor riesgo: los fondos globales (14) y los de renta variable (16).

El niimero de participes en fondos de inversion se ha incrementado de forma signi-
ficativa entre enero y junio de este afno, con una variacion del 16 %, hasta situarse
en 9.570.000%%. El aumento del niimero de participes (més de 1.300.000 en seis me-
ses) fue superior al observado en el conjunto de 2015 (1.273.000) y de 2016 (570.000).
Por categorias, los incrementos mas relevantes se produjeron en aquellas vocaciones
que también mostraron un crecimiento significativo en su patrimonio. Asi, el 29 %
de los nuevos inversores eligié fondos de renta variable internacional, el 19 % fon-
dos globales y el 17 % fondos de retorno absoluto. Solo contrasta el incremento de
los participes en fondos de renta fija con el descenso de su patrimonio (por los fuer-
tes reembolsos), que puede explicarse por la existencia de ahorradores que invierten
en estos productos pequenas cantidades de dinero, algunas de ellas originadas por
el vencimiento de depésitos bancarios.

Los datos provisionales correspondientes al mes de julio revelan que la mayoria de
estas tendencias se ha mantenido. Asi, el patrimonio de los fondos volvié a crecer
(més de 2.200 millones), por el dinamismo de las categorias de mayor riesgo perci-
bido (fondos globales, retorno absoluto y renta variable) y también lo hizo el nime-
ro de participes (227.000 mas en ese mes).

Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 12

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo dic-16  mar-17  jun-17 dic-16 mar-17  jun-17
Renta fija financiera de rating AAA/AA 43 39 39 4% 4% 5%
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.174 1.406 1.644 5% 6% 6%
Renta fija no financiera 760 833 898 6% 6% 6%
Titulizaciones 984 949 963 73% 81% 71%

Titulizacién AAA 116 124 120 100% 100% 100%

Resto de titulizaciones 869 825 843 71% 78% 92%
Total 2.960 3.227 3.544 7,7% 8% 8%
% sobre patrimonio FI 1,2 1,3 1,4

Fuente: CNMV.

El volumen de activos poco liquidos de la cartera de renta fija privada de los
fondos de inversiéon creci6 cerca de 60o millones de euros entre diciembre de
2016 y junio de 2017, hasta situarse en 3.544 millones. Como se observa en el
cuadro 12, estos activos representan apenas el 1,4 % del patrimonio total de los

26 Desde marzo de este aio el nimero total de participes en fondos de inversidn supera los niveles maxi-
mos observados antes de la crisis (algo més de nueve millones de participes en 2006).

CNMV Boletin. Octubre 2017

El nimero de fondos permanecioé
casi invariable, pero se produjo
una recomposicion hacia las
categorias de mayor riesgo.

El significativo incremento del
numero de participes, mds de
1.300.000 inversores en seis
meses, dejé el nimero total de
inversores en niveles superiores a
los existentes antes de la crisis.

Los datos provisionales de julio
indican que la expansion de la
industria de fondos de inversion
continud, sobre todo por el
dinamismo de las categorias de
mayor riesgo.

El volumen de activos menos
liquidos de los fondos de
inversion, que registrd un leve
repunte en el primer semestre del
ano, concentra el 1,4 % de su
patrimonio total.
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En conjunto, las IIC inmobiliarias
han experimentado ligeros
avances en lo que va de ario,
aunque se observan diferencias
notables entre los FI...

... que han ido reduciendo su
cartera durante los tltimos afios
y previsiblemente se dardn de
baja en los préximos meses, y...

... las Sli, cuyo patrimonio se
incrementé un 2,4 % en el primer
semestre del ano.

Tras varios afios de duro ajuste, el
segmento de lIC de lIC de
inversion libre ha empezado a
expandirse de nuevo...

... una tendencia que se
mantiene en las IIC de inversion
libre puras, cuyo patrimonio
supera ya los 2.000 millones de
euros.
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fondos, dos décimas mas que en diciembre, y estan concentrados en los instru-
mentos de deuda emitidos por entidades financieras con rating inferior a AA (el
46 % del total de los activos poco liquidos) y, en menor medida, en las tituliza-
ciones (27 %) y en la renta fija no financiera (25 %). El 8o % del incremento de
estos activos de escasa liquidez se produjo en la deuda financiera de menor cali-
dad crediticia.

IIC inmobiliarias

Durante el primer semestre las IIC inmobiliarias en conjunto han experimentado
ligeros avances, de acuerdo con la mejoria que viene produciéndose en el sector de
la construccién y las actividades inmobiliarias desde 2015. No obstante, la situaciéon
es muy dispar entre los distintos tipos de instituciones (fondos y sociedades).

Los fondos de inversion inmobiliaria (FII), de los cuales llegd a haber un maximo de
diez en 2007, fueron las instituciones que mas sufrieron durante la crisis. Su nime-
ro disminuyd hasta los tres que hay actualmente registrados en la CNMV. Estos tres
fondos fueron reduciendo su cartera inmobiliaria progresivamente y finalizaron
este proceso durante los primeros meses del ano. A finales de julio su patrimonio
ascendia a 360,4 millones de euros, un 2,6 % por debajo de la cifra de diciembre de
2016. La causa de esta contraccion fue la rentabilidad negativa que han experimen-
tado los FII durante los siete primeros meses, que en términos acumulados ha sido
del -2,5 %. El namero de participes, por su parte, se mantuvo practicamente constan-
te hasta julio, ligeramente por encima de los 3.900.

En cuanto a las sociedades de inversion, permanecen siete activas, una mas que a
finales de 2016. Su patrimonio total crecié un 2,4 %, hasta situarse en 724,3 millones
de euros a finales de julio, mientras que el nimero de accionistas experimenté una
contraccién importante: pasé de 674 a 490. Este hecho tiene su origen en dos socie-
dades de inversion pertenecientes a la misma SGIIC, que durante el primer trimes-
tre experimentaron una reduccion del 65 % en el namero de sus participes.

IIC de inversion libre

La evolucion de las principales magnitudes de las IIC de inversion libre durante el
primer semestre del ano muestra que el segmento de IIC puras de inversion libre
sigui6 en expansién y que el segmento de IIC de IIC de inversion libre, que sufrié
un duro ajuste durante la crisis, ha cambiado de tendencia y ha empezado a expan-
dirse. Asi, el nimero de estas ultimas instituciones a mediados de ano era de nueve,
dos mas que en diciembre de 2016, el nimero de participes se situaba en 2.426
(1.189 mas) y el patrimonio ascendia a 328 millones de euros (34,3 millones mas).

Por su parte, las IIC puras de inversion libre mantuvieron los avances observados en
anos anteriores. En junio el nimero de estas instituciones era de 45, cuatro mas que
en diciembre del ano pasado, el nimero de participes era de 3.254 (324 mas) y el
patrimonio quedaba cerca de los 2.100 millones de euros (202 millones mas). Se
observa un elemento diferencial entre la evolucién de las IIC de inversién libre y las
IIC de IIC de inversion libre, que esta relacionado con la rentabilidad de estas insti-
tuciones. Como se puede apreciar en el cuadro 13, esta es mucho maés elevada en las
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IIC de inversion libre, con rendimientos del 4,1 % y el 3 % en el primer y segundo
trimestre, mientras que en las IIC de IIC estos rendimientos fueron muy pequenos
0 negativos.

Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e 1IC CUADRO 13
de lIC de inversion libre
2016 2017

2014 2015 2016 n v | n
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 18 11 7 10 7 8 9
Participes 2.734 1.265 1.237 1.244 1.237 1.231 2426
Patrimonio (millones de euros) 3454 319,8 293,7 286,7 293,7 293,2 328,1
Rentabilidad (%) 8,48 6,16 0,90 0,48 2,83 0,16 -1,16
IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 37 37 41 40 41 41 45
Participes 2.819 3.089 2.930 2916 2.930 3.080 3.254
Patrimonio (millones de euros) 13695 17648 1.889,2 17930 1.8892 19720 2.091,3
Rentabilidad (%) 5,30 4,83 4,32 3,62 2,51 4,08 3,00

Fuente: CNMV.

1 Datos hasta mayo, excepto en el nimero de entidades, que son hasta junio.

IIC extranjeras comercializadas en Espafa

La expansion del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que
comenzod con fuerza en 2012 (el volumen de inversion de ese ano se habia tripli-
cado para 2015) y que pareci6 detenerse en 2016, ha continuado durante el pri-
mer semestre de 2017. Asi, el patrimonio de estas instituciones crecié un 19,4 %
durante los seis primeros meses, hasta los 137.342 millones de euros. Como pue-
de observarse en el grafico 20, este volumen representa el 32,2 % del patrimonio
total de las IIC comercializadas en Espana, un porcentaje que no ha dejado de
crecer desde 2011.

Este incremento de la inversion de las IIC extranjeras se produjo tanto en los fondos
como en las sociedades de inversion. El patrimonio de los primeros aumenté un
25,9 % durante el primer semestre de 2017, hasta situarse en 26.864 millones de
euros. Las sociedades, por su parte, registraron un incremento patrimonial del 18 %,
hasta los 110.477 millones. De forma similar a la evolucion de la inversion, el name-
ro de inversores crecié un 4 % en los fondos y un 8,5 % en sociedades. El nimero
total de inversores se situ6 en 2,1 millones, un 7,5 % mas que en diciembre de 2016.
En cambio, el niimero de instituciones disminuy6 en el caso de los fondos, concreta-
mente en siete, hasta los 430. Pero esta cifra se vio mas que compensada por el in-
cremento del niumero de sociedades, que alcanzaron las 527, siendo 37 mas que al
cierre de 2016. De esta forma, a finales de junio habia un total de 957 IIC extranjeras
registradas en la CNMV. La mayoria de estas altas procedian de Luxemburgo e Irlan-
da, al igual que en anos anteriores.

CNMV Boletin. Octubre 2017

La expansion de las IIC
extranjeras comercializadas en
Espana continud en el primer
semestre. Sus inversiones (137
mil millones de euros) suponen
ya mds del 32 % del patrimonio
total de este sector.

Se observaron avances tanto en
el patrimonio de los fondos
(25,9 %) como en el de las
sociedades (18 %).
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Los inversores tienen mds
recursos para invertir y, ademds,
desean hacerlo en activos algo
mds arriesgados para obtener
mayor rentabilidad, como los
fondos de inversion, pero deben
ser conscientes de sus
caracteristicas.

Los beneficios de las ESI
disminuyeron un 6,7 % en 2017
(en términos anualizados) por el
comportamiento mds
desfavorable de las sociedades
de valores.
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Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.

Perspectivas

Las perspectivas relacionadas con la inversion colectiva son positivas pues, por una
parte, los inversores disponen de una renta mayor para invertir como consecuencia
del actual contexto de recuperaciéon econémica y, por otra, una parte sustancial de
inversores estd buscando alternativas mas rentables a productos tradicionales como
los depositos bancarios, cuyos rendimientos son escasos en el entorno de tipos de
interés tan reducidos. El mundo de la inversion colectiva ofrece una variedad tan
amplia de productos en funcién del riesgo que se desea tomar que se ha convertido
en una de las opciones preferidas por los inversores durante los Gltimos anos. El
hecho de que los fondos de renta variable, los fondos globales o los de retorno abso-
luto sean los que reciben mayores suscripciones confirma esta bisqueda de activos
mas rentables por parte de los inversores. En este contexto, es importante que los
participes en fondos de inversion tengan la oportunidad de conocer suficientemente
las caracteristicas de los fondos en los que invierten. Estas tienen que ver no solo
con las comisiones que deben desembolsarse, la rentabilidad y el riesgo esperado del
producto sino también con las condiciones de liquidez del mismo. Conviene tener
presente que un cambio de escenario en los mercados en el que se produzcan incre-
mentos notables de los tipos de interés puede dar lugar a ventas de determinados
activos, reduciendo la liquidez de algunas carteras mas expuestas a determinados acti-
vos de renta fija y, en general, a activos financieros mas complejos.

4.2 Empresas de servicios de inversion
Sociedades y agencias de valores

Como ha venido sucediendo en los dos tltimos anos, durante la primera mitad de
2017 las empresas de servicios de inversién (ESI) han desarrollado su actividad en
un contexto de incertidumbre en los mercados financieros. Asi, entre enero y junio
los beneficios agregados antes de impuestos ascendieron a 111,3 millones de euros,
lo que supone una contraccion interanual del 6,7 %. En términos anualizados, los
beneficios muestran un leve incremento en comparacién con la cifra de 2016,
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debido a los débiles resultados de estos intermediarios durante la segunda mitad de
ese ano (véase el grafico 21). El retroceso de los resultados en el primer semestre
de 2017 estuvo causado por la evolucién de las sociedades de valores (SV), las enti-
dades de mayor peso dentro del sector, cuyos beneficios se redujeron un 8,6 %. Por
el contrario, el beneficio agregado de las agencias de valores (AV) aument6 un 39 %.
En cuanto al nimero de entidades registradas en la CNMYV, a finales de junio habia
un total de 8827, frente a las 83 de finales de 2016, ya que se produjeron seis altas,
todas ellas de agencias de valores. Del total de entidades, cinco poseian pasaporte
comunitario para operar en otros paises de la UE mediante presencia fisica (sucur-
sal), la misma cifra que el ano pasado, y 44 lo hacian bajo la modalidad de libre
prestacion de servicios, cinco mas que seis meses antes.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos’ GRAFICO 21
Agencias de valores W Sociedades de valores
Millones de euros
1.000
800

i

~
~
o
o~

600
400
b I I I
0
[ag}
IS
N

Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFly las sociedades gestoras de cartera. Los resultados de 2017 son hasta junio, representa-

2012 l

[¥a)
o
™~

2016 -

2007
2008
2009
2010
2011
2014

dos en su equivalencia anual para facilitar la comparacién con afios anteriores.

2 Datos anualizados.

Las sociedades de valores experimentaron una contracciéon de su actividad durante
el primer semestre de 2017, que se plasmé en una reduccién del beneficio agregado
antes de impuestos del 8,6 %, hasta situarse en 104,8 millones de euros. Este impor-
te representa mas del 9o % de los beneficios totales del sector (véase el cuadro 14).
La contraccion tuvo su origen en el descenso de los ingresos procedentes de las in-
versiones financieras, que se han ido reduciendo de forma significativa los ultimos
anos, y, en menor medida, de las comisiones percibidas. Los primeros se redujeron
un 77,8 % con relacion a las cifras del mismo periodo del ano anterior, hasta los 20,2
millones de euros, mientras que las comisiones bajaron solo un 0,7 %, hasta situarse
en 276,2 millones de euros. Las comisiones que mas descendieron en términos abso-
lutos fueron aquellas obtenidas por la tramitaciéon y ejecucion de 6rdenes, que se
situaron en 120,1 millones de euros, un 6,8 % por debajo de las obtenidas en el
mismo periodo de 2016. Estas comisiones, a pesar de seguir siendo las mas relevan-
tes para las SV con bastante distancia respecto a las demas, han ido reduciendo su
peso relativo durante los dltimos anos hasta alrededor del 45 % (habian llegado a

27 Sin tener en cuenta a las EAFI, a las que se dedica un epigrafe independiente en este informe por sus
caracteristicas diferentes.

CNMV Boletin. Octubre 2017

Los resultados antes de

impuestos de las SV cayeron un

8,6 % por el descenso de los
ingresos de las inversiones

financieras y de las comisiones

percibidas.
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alcanzar un 70 % del total en 2010). Por el contrario, las segundas comisiones en

importancia, las originadas por la comercializacion de IIC, crecieron un 9,4 %, hasta

los 40,1 millones, mientras que las derivadas de la gestién de carteras alcanzaron los

25,5 millones de euros, mas del doble que en el periodo enero-junio de 2016.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (jun-17)

Sociedades de valores

CUADRO 14

Agencias de valores

Importes en miles de euros jun-16 jun-17 % var. jun-16 jun-17 % var.
1. Margen de intereses 38.447 49,527 28,8 392 818 108,7
2. Comisiones netas 191.507 199.702 43 51.128 55.773 9,1
2.1. Comisiones percibidas 278.225 276.224 -0,7 61.487 66.788 8,6
2.1.1. Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 128.808 120.062 -6,8 13.647 10.759 -21,2

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.346 10.789 222,4 520 1.804 246,9

2.1.3. Depésito y anotacion de valores 23.559 19.632 -16,7 296 355 19,9

2.1.4. Gestion de carteras 10.674 25.648 140,3 5.258 5.797 10,3

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 1.266 1.670 31,9 3.371 4483 33,0

2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 1.385 947 -31,6 40 0 -100,0

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 - 0 0 -

2.1.8. Comercializacién de IIC 36.698 40.148 9,4 24.561 26.491 79

2.1.9. Otras 72.488 57.328 -20,9 13.795 17.099 24,0

2.2. Comisiones satisfechas 86.718 76.522 -11,8 10.359 11.015 6,3

3. Resultado de inversiones financieras 90.667 20.153 -77.8 -133 157 -
4, Diferencias de cambio netas -40.353 4109 - -131 -358 -173,3
5. Otros productos y cargas de explotacion 7.964 11.660 46,4 -618 -748 -21,0
MARGEN BRUTO 288.232 285.151 -1,1 50.638 55.642 9,9
6. Gastos de explotacién 180.188 179.369 -0,5 45.058 48.100 6,8
7. Amortizaciones y otras dotaciones 5.926 6.776 14,3 1.022 892 -12,7
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 164 377 129,9 0 -3 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 101.954 98.629 -3,3 4.558 6.653 46,0
9. Otras ganancias y pérdidas 12.696 6.168 -51,4 154 -102 -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 114.650 104.797 -8,6 4.712 6.551 39,0
10. Impuesto sobre beneficios 13.175 14.878 12,9 1.037 909 -12,3
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 101.475 89.919 -11,4 3.675 5.642 53,5
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 101.475 89.919 -11,4 3.675 5.642 53,5

Fuente: CNMV.

Las diferencias de cambionetasy ~ En cuanto al resto de partidas que componen el margen bruto, los efectos positivos

las comisiones satisfechas derivados tanto de la reduccion de las comisiones satisfechas (en un 11,8 %) como

repercutieron positivamente en
la cuenta de resultados de las SV.

del cambio de signo de las diferencias de cambio netas (de ser negativas por valor de

40 millones pasaron a ser de 4 millones) hicieron que el margen bruto se situara a

finales de junio en 285,1 millones de euros, un 1,1 % inferior al de junio de 2016. Por

altimo, el resultado de explotacion, tras mantenerse los gastos de explotacién prac-

ticamente constantes, experimentd una reduccion del 3,3 %, hasta los 98,6 millones

de euros, por el incremento de las amortizaciones.
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Las agencias de valores (AV), al contrario que las SV y tras dos anos de retrocesos,
mostraron una mejora de los beneficios agregados antes de impuestos del 39 % du-
rante el primer semestre, hasta los 6,6 millones de euros. La causa principal de estos
buenos resultados se encuentra en el aumento de los ingresos procedentes de las
comisiones, especialmente de aquellas relacionadas con la comercializacién de IIC,
las mas cuantiosas en el caso de las AV, con un avance del 7,9 %, hasta los 26,5 mi-
llones de euros. En cambio, las comisiones derivadas de la tramitacién y ejecucion
de 6rdenes, igual que sucedia en el caso de las SV, fueron las que mas se redujeron,
situandose al cierre del primer semestre en 10,8 millones de euros, un 21,2 % menos
que en el mismo periodo de 2016. Cabe mencionar que las comisiones por gestion
de carteras, que han pasado a ser las terceras en importancia, experimentaron un
avance del 10,3 %, hasta los 5,8 millones. Como consecuencia de todo ello, el mar-
gen bruto agregado del primer semestre se increment6 un 9,9 %, hasta los 55,6 mi-
llones de euros, que, unido a un aumento menor de los gastos de explotacién (6,8 %,
hasta los 48,1 millones de euros), hizo que el resultado de explotacién experimenta-
ra un avance del 46 %, hasta los 6,7 millones de euros.

A pesar del comportamiento desfavorable de los resultados, la rentabilidad antes
de impuestos sobre fondos propios (ROE) del conjunto de ESI experimenté un
ligero incremento entre finales de 2016 y mediados de 2017, al pasar del 16 % al
16,4 %. El mayor avance se produjo en las agencias de valores, cuya rentabilidad
pasd del 11,5 % al 13,6 %, mientras que en el caso de las sociedades de valores el
aumento fue mas moderado, pasando de un 16,2 % a un 16,6 % (véase el panel
izquierdo del grafico 22).

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

1 ROE calculado con resultados antes de impuestos.

A la par que el retroceso de los beneficios experimentado por el sector, el nimero de
entidades en pérdidas se increment6 durante el primer semestre hasta 24, cinco mas
que a finales del ano pasado. En concreto, habia nueve sociedades de valores en
pérdidas, dos més que en diciembre, y 15 agencias de valores, tres mas que en esa
misma fecha (véase el panel derecho del gréafico 22). El valor total de las pérdidas
acumulado durante los dos primeros trimestres ascendié a 26 millones de euros,
frente a los 16,2 millones en el mismo periodo del ejercicio anterior.

CNMV Boletin. Octubre 2017

En cambio, los beneficios antes
de impuestos de las AV se
incrementaron un 39 %

en el primer semestre por el

buen comportamiento de

las comisiones. Se interrumpe asi
la tendencia negativa de los dos
ultimos anos.

A pesar de la disminucion de los
beneficios, la rentabilidad del
conjunto de las ESI aumentd
ligeramente entre diciembre

de 2016 y junio de 2017.

El nimero de entidades en
pérdidas era de 24 a mediados
de ario, cinco mds que a finales
de2016.
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Las condiciones de solvencia del
sector en términos agregados
continuaron siendo satisfactorias
a pesar de la disminucién del
exceso de recursos propios
durante el primer semestre del
ano.

Con la informacién de todas las
EAFl registradas en la CNMV,
podemos confirmar la expansion
del sector en 2016 con un
incremento del patrimonio
asesorado del 12,6 %.
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Las condiciones de solvencia del sector continuaron siendo holgadas en términos
relativos durante el primer semestre de 2017, a pesar de que el margen de solven-
cia (definido como el exceso de recursos propios computables respecto a los recur-
sos propios exigibles) de las entidades obligadas a remitir estados de solvencia?®
se redujo tanto para las sociedades como para las agencias de valores. Asi, entre
diciembre de 2016 y junio de 2017, esta ratio pas6 de 4,7 a 3,8 para las SV y de 2,3

a 2,2 para las AV (véase el grafico 23).

Margen de solvencia de las ESI (exceso de recursos propios GRAFICO 23

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

Empresas de asesoramiento financiero

En el numero anterior de este informe (correspondiente al mes de abril), se propor-
ciond un avance de la evoluciéon del sector con informacién del 94 % de las EAFI
registradas en la CNMV. En este namero se ofrece una actualizacion de estas cifras
una vez incorporada toda la informacién, que muestra pocos cambios en relacién
con dicho avance. Asi, la expansion del sector de EAFI fue notable en 2016, con seis
entidades mas (hasta 160) y un incremento del patrimonio asesorado del 12,6 %,
hasta los 28,6 mil millones de euros (casi el doble de la cifra de 2012). La distribu-
cion del patrimonio entre los distintos tipos de clientes fue muy parecida a la del ano
anterior: los clientes minoristas representaban un 26,6 %, los profesionales un
19,8 % vy las contrapartes elegibles® (epigrafe «Otros») un 53,6 %. Finalmente, y a
pesar del incremento del patrimonio gestionado, los ingresos por comisiones se con-
trajeron un 7,9 % por la disminucién de aquellas que se obtienen directamente de

los clientes (-10,1 %).

28 Desde el 1 de enero de 2014, segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la CNMV, so-
bre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios
de inversién y sus grupos consolidables, no todas las entidades estdn obligadas a remitir estos estados.
En concreto, 12 de las 83 empresas de servicios de inversion estaban exentas de hacerlo en el mes de
septiembre.

29 «Contraparte elegible» es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones
financieras y Gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccion.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 15
% var.

Importes en miles de euros 2014 2015 2016 16/15
NUMERO DE ENTIDADES 143 154 160 3,9
PATRIMONIOS ASESORADOS 21.379.858 25.366.198 28.555.839 12,57
Clientes minoristas 5.707.640 6.777.181 7.592.441 12,03
Clientes profesionales 4.828.459 5.109.979 5.657.508 10,71
Otros 10.843.759 13.479.037 15.305.890 13,55
NUMERO DE CLIENTES'-2 4.635 5.544 5.899 6,40
Clientes minoristas 4319 5.156 5.480 6,28
Clientes profesionales 276 319 326 2,19
Otros 40 69 93 34,78
INGRESOS POR COMISIONES? 47.616 56.726 52.244 -7,90
Comisiones percibidas 47.037 55.781 51.508 -7,66
De clientes 37.940 45.180 40.640 -10,05
De otras entidades 9.098 10.602 10.868 2,51
Otros ingresos 579 945 736 -22,12
PATRIMONIO NETO 26.454 25.107 24.402 -2,81
Capital social 5.576 5.881 6.834 16,20
Reservas y remanentes 8.993 7.585 11.697 54,21
Resultado del ejercicio? 11.885 11.531 7.965 -30,93
Resto de fondos propios - 110 -2.094 -

1 Datos a final de periodo a valor de mercado.
2 Antes de 2015 el dato correspondia a niUmero de contratos.

3 Datos acumulados del periodo.

Perspectivas

Los menores voliumenes de contratacién en los mercados regulados espanoles y la
creciente competencia de las entidades de crédito nacionales en las actividades
que tradicionalmente llevan a cabo las empresas de servicios de inversion han
afectado de forma importante a las principales lineas de negocio de estas entida-
des durante los dos ultimos ejercicios, después de algunos anos de crecimiento.
Especialmente se han visto afectados los ingresos derivados de la contrataciéon en
los mercados de renta variable y de la tramitacion y ejecucioén de érdenes. El pri-
mero de los factores puede tener un cierto caracter transitorio, de manera que los
volimenes de negociacion pueden volver a aumentar a medida que se vayan disi-
pando los diferentes tipos de incertidumbres presentes en los mercados. El segun-
do factor tiene un caracter mas estructural y puede continuar lastrando la activi-
dad de las ESI. Los incrementos observados en los ingresos por comercializacién
de IIC y por la gestion de carteras parecen indicar que las ESI estarian en la linea de
reorientar su modelo de negocio modificando su estructura de ingresos por comi-
siones.

CNMV Boletin. Octubre 2017

El negocio de las ESI se ve
afectado tanto por factores de
cardcter temporal (el descenso de
la negociacién) como por otros
de cardcter mds permanente (la
competencia de las entidades de
crédito). Por tanto, no
descartamos que una parte del
sector tenga que reorientar sus
principales lineas de negocio a
medio plazo.
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Las sociedades gestoras de IIC
se han vuelto a beneficiar del
incremento del patrimonio de
las IIC (un 5,7 % entre enero
yjunio)...

... que ha permitido un aumento
de los beneficios antes de
impuestos cercano al 20 %.
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4.3 Sociedades gestoras de lIC

Las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) se han vuelto a beneficiar de una expansion
del patrimonio gestionado, una tendencia que se mantiene desde 2013. Este patrimo-
nio se situaba a mediados de 2017 en 288 mil millones de euros, un 5,7 % mas que
en diciembre de 2016 (véase el grafico 24), un nivel muy superior a los minimos al-
canzados durante la crisis (153 mil millones) y cercano a los registros maximos ante-
riores a la misma (308 mil millones). Cabe destacar que el avance del patrimonio
tuvo su origen exclusivamente en el incremento del patrimonio de los fondos de
inversion, pues el de las sociedades de inversion disminuy6 un 0,7 % en el primer
semestre.

Sociedades gestoras de lIC: patrimonio gestionado y resultados GRAFICO 24
antes de impuestos
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Fuente: CNMV.

El incremento del patrimonio gestionado permitié que los beneficios agregados de
las SGIIC antes de impuestos crecieran casi un 20 % entre enero y junio, hasta si-
tuarse en 720 millones de euros (en términos anualizados), y que la rentabilidad
agregada sobre fondos propios (ROE) pasara del 55 % en diciembre de 2016 al
69,2 % en junio de 2017. Los ingresos por comisiones de gestién experimentaron un
crecimiento del 6,7 %, hasta los 2.500 millones de euros, favorecidos por el leve in-
cremento de la comisién media de gestion, que paso del 0,86 % a finales de 2016 al
0,87 % en junio de este ano. Este pequeno aumento se explica por la recomposicién
del patrimonio de los fondos hacia categorias que implican un riesgo mayor y que,
en general, llevan asociadas comisiones mas altas. Por otra parte, a pesar de la mejo-
ra de los beneficios agregados, su distribucién no fue homogénea entre las entidades
pues el namero de SGIIC en pérdidas se incrementd en dos entre enero y junio,
hasta un total de 15. Sin embargo, el volumen de las pérdidas fue menor (3,16 millo-
nes de euros frente a 7,37 en diciembre de 2016).
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, ingresos por CUADRO 16
gestion de lICy corretaje medio
Ingresos por

Importes en Patrimonio comisiones de Comisién media de Ratio de
millones de euros gestionado gestionde lIC  gestion de IIC (%) comisiones (%)
2009 203.730 1.717 0,84 68,08
2010 177.055 1.639 0,93 67,24
2011 161.481 1.503 0,93 65,60
2012 152.959 1.416 0,93 64,62
2013 189.433 1.594 0,84 61,94
2014 232.232 2.004 0,85 61,80
2015 258.201 2442 0,95 63,68
2016 272.906 2.347 0,86 61,67
jun-172 288.552 2.504 0,87 59,64

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

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

Los datos del registro de la CNMV indican que la disminucién del nimero de gesto-
ras que comenzo a raiz del proceso reorganizativo del sistema financiero espanol
durante la crisis ha finalizado. La fuerte expansién de la industria de la inversién
colectiva durante los tltimos anos ha propiciado la creacion de nuevas gestoras. Asi,
entre enero y agosto de este ano, el numero de estas entidades aumentd en seis
como consecuencia de siete altas y una baja, hasta un total de 107 SGIIC. Todas las
nuevas gestoras eran independientes excepto una, que pertenecia a un banco.

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

Desde la entrada en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que abria la posi-
bilidad a nuevos vehiculos para fomentar el capital-riesgo como fuente de financia-
ci6n alternativa, se han creado 42 vehiculos de nueva tipologia, nueve de ellos du-
rante los primeros seis meses de 2017 (véase el cuadro 17). Asi, a finales de junio de
este ano, habia doce fondos de capital-riesgo pyme, dos fondos de capital-riesgo eu-
ropeos, catorce sociedades de capital-riesgo pyme y catorce entidades de inversion
colectiva cerrada (dos fondos y doce sociedades).

En relacién con los vehiculos tradicionales, en el primer semestre de 2017 se produ-
jeron once altas y tres bajas de fondos de capital-riesgo (FCR), por lo que a finales de
junio habia 174, mientras que el nimero de altas y bajas en las sociedades de capital-
riesgo fue de ocho y tres, respectivamente, hasta las 104. Como consecuencia de es-
tos movimientos, el nimero total de entidades de capital-riesgo (ECR) a 30 de junio
(excluyendo las entidades de tipo cerrado) era de 306, frente a las 291 de finales de
2016. Como ya se ha mencionado, en la misma fecha habia un total de 14 vehiculos
de tipo cerrado y 86 sociedades gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado
(denominacién que incluye a las antiguas sociedades gestoras de capital-riesgo), des-
pués de haberse producido ocho altas y tres bajas entre enero y junio.

CNMV Boletin. Octubre 2017

El nimero de SGIIC ha vuelto
aaumentaren 2017,
consoliddndose la recuperacion
del aio pasado.

En el primer semestre de 2017
continud el crecimiento del
numero de entidades de capital-
riesgo, tanto de los nuevos
vehiculos que se pueden crear al
amparo de la Ley 22/2014 (nueve
mds)...

... como de los tradicionales
(ocho fondos de capital-riesgo
mds y cinco sociedades). EI
numero de gestoras también
aumentd en cinco durante el
primer semestre del ario.
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El patrimonio de las ECR creci6é
un2,5%en2076...

...por el incremento del
patrimonio de los fondos (11,3
%), en los que las entidades
extranjeras pasaron a ser el
inversor principal.

El patrimonio de las SCR
disminuyd un 8,6 % en 2016. La
inversion de los bancos en estas
entidades disminuyé de forma
significativa (un 55 %), repitiendo
el patrdn del ario anterior.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2017 CUADRO 17

Situacién a Situacién a
31/12/2016 Altas Bajas 30/06/2017
Entidades
Fondos de capital-riesgo 166 1 3 174
Fondos de capital-riesgo pyme 1 1 0 12
Fondos de capital-riesgo europeos 2 0 0 2
Sociedades de capital-riesgo 99 8 3 104
Sociedades de capital-riesgo pyme 13 1 0 14
Total entidades de capital-riesgo 291 21 6 306
Fondos de inversion colectiva cerrados 1 1 0 2
Sociedades de inversion colectiva cerradas 6 6 0 12
Total entidades de inversion colectiva cerradas 7 7 0 14
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado
(SGEICQ)' 81 8 3 86

Fuente: CNMV.
1 Denominacién que pasa a aplicarse tanto a las antiguas gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR)
como a las gestoras de las nuevas entidades de inversion colectiva cerradas.

A lo largo de 2016 el patrimonio de las ECR se incrementé un 2,5 %, hasta situarse
en 7.949 millones de euros. Este avance se debié exclusivamente a los fondos, cuyo
patrimonio aumentd un 11,3 %, hasta los 4.835 millones de euros, en parte por el
elevado nimero de altas producido. En cambio, las sociedades experimentaron una
contraccién patrimonial del 8,6 %, hasta alcanzar los 3.114 millones.

En cuanto a los fondos de capital-riesgo (se incluyen los fondos tradicionales y los de
nueva creacion, en este caso los fondos pymes y los europeos), se observé una ligera
recomposicion de la importancia relativa de sus inversores en 2016. Por un lado, se
incrementé de forma importante la inversion realizada por las IIC, que pasé de ser
practicamente residual en 2015 (65 millones de euros) a situarse en 358 millones de
euros. También destacé el aumento de la inversion realizada por las entidades extran-
jeras, que creci6 un 41,2 %, hasta los 88o millones de euros, lo que las convierte en el
inversor principal en la cartera de los fondos de capital-riesgo (véase el cuadro 18). En
el lado opuesto, destaco la reduccion de la inversion de las ECR extranjeras, que fue
del 33,1 %, hasta los 242 millones de euros y, en menor medida, la de las administra-
ciones publicas, que lo hizo un 6,3 % vy se situd en 663 millones de euros.

En las sociedades de capital-riesgo (como el caso de los fondos, estan incluidas tam-
bién las sociedades de capital-riesgo pymes), los dos tipos de inversores mas relevan-
tes, las empresas no financieras y otras empresas financieras, aumentaron ligera-
mente su inversiéon un 2,4 % y un 1,8 %, hasta alcanzar los 880 y 998 millones de
euros, respectivamente. Por su parte, los bancos, como ya sucedi6 el ano anterior,
redujeron su inversién en este tipo de entidades de forma sustancial en 2016, con-
cretamente un 55,6 %, hasta los 225 millones (su inversién habia llegado a superar
los 1.600 millones en 2013). Atendiendo a la tipologia de inversor en capital-riesgo,
la presencia de las personas fisicas se situd en el 8,3 % del patrimonio total en los
fondos, mientras que en el caso de las SCR fue de un 8 %, cifras ligeramente supe-
riores a las de 2015.
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Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 18

Fondos Sociedades

Importes en millones de euros 2015 2016 2015 2016
Personas fisicas

Residentes 317,73 390,59 99,72 100,82
No residentes 6,78 13,19 153,31 148,56
Personas juridicas

Bancos 291,86 207,90 506,93 225,34
Cajas de ahorros 49,98 42,05 21,98 12,82
Fondos de pensiones 541,92 594,81 26,20 28,10
Compafiias de seguros 208,17 264,54 43,75 51,31
Sociedades y agencias de valores 1,34 2,02 0,22 0,34
Instituciones de inversion colectiva 65,43 358,24 3,96 6,41
Entidades de capital-riesgo nacionales 166,44 196,59 45,31 112,81
Entidades de capital-riesgo extranjeras 362,37 242,30 0,00 0,00
Administraciones publicas 707,28 663,06 407,61 409,73
Fondos soberanos 31,74 4,63 0,00 0,00
Otras empresas financieras 306,25 378,21 980,31 998,24
Empresas no financieras 463,59 459,55 859,57 880,05
Entidades extranjeras 623,07 879,82 114,67 92,86
Otros 201,91 137,84 142,96 46,13
TOTAL 4.345,86 4.835,34 3.406,50 3.113,52

Fuente: CNMV.

Los datos preliminares del primer semestre de 2017 facilitados por ASCRI indican
que el sector mantuvo la tendencia expansiva iniciada a mediados de 2016, después
de un primer semestre y altimos meses de 2015 marcados por la incertidumbre po-
litica en Espana y la falta de grandes operaciones. Precisamente estas tltimas, cono-
cidas como megadeals y caracterizadas por tener un importe superior a los cien mi-
llones de euros, han evolucionado de forma muy positiva en el semestre, con un
total de ocho operaciones, todas ellas cerradas por operadores internacionales. Solo
ellas concentraron el 66,5 % del volumen total invertido, que alcanzé los 3.046 mi-
llones de euros, cifra muy similar a la del segundo semestre de 2016, pero que mul-
tiplica por tres el dato del primer semestre de ese mismo ano. Por otro lado, las
operaciones de tamano mediano (o middle market, de entre diez y cien millones de
euros) también experimentaron un avance importante, con un incremento de la in-
version entre enero y junio del 61 % respecto al mismo periodo del ano anterior,
mientras que las operaciones mas reducidas (hasta cinco millones) siguieron repre-
sentando una elevada proporcion del total de operaciones, concretamente el 84 %.

Desde el punto de vista de la fase de inversion, las inversiones en venture capital
(fases de semilla y arranque) concentraron la mayoria de las operaciones, con un
total de 205, aunque lejos de las 436 de la segunda mitad de 2016. En términos de
volumen, la inversién en buy-outs destaco por encima del resto, con un 62 % del
total invertido. Por otra parte, la captacién de nuevos fondos para invertir (fundrai-
sing) sigui6é mostrando resultados muy positivos, con mas de mil millones captados
por parte de los operadores nacionales privados en el primer semestre.

CNMV Boletin. Octubre 2017

Los datos preliminares del primer

semestre de 2017 facilitados por

ASCRI revelan una fuerte

expansion del sector de capital-

riesgo por el buen
comportamiento de las
operaciones de gran tamario.

Las inversiones en venture
capital (fases de semilla y
arranque) concentraron la
mayoria de las operaciones.
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Las perspectivas para el sector Las perspectivas para el sector, al menos para lo que resta de ano, son muy positivas,
son favorables pues se espera con varias operaciones importantes todavia abiertas que previsiblemente se cerra-

cerrar con éxito varias ran a lo largo de este ano. Ademas, FOND-ICO Global ha lanzado en julio la novena

operaciones importantes antes

) ) convocatoria para impulsar el fundraising y se prevé una décima en 2018.
de que finalice el ario. p p i gysep

Ciberseguridad en los mercados de valores RECUADRO 4

La ciberseguridad se ha convertido ya en una de las principales preocupaciones
de las autoridades y las empresas en todo el mundo. El sector financiero no es una
excepcion; al contrario, se ha convertido en un sector clave para la adopcién de
medidas de proteccion puesto que en él las amenazas cibernéticas pueden tener
un impacto fuerte.

El sector financiero cuenta ya con algunas experiencias, afortunadamente limita-
das en sus efectos, que acreditan el dano de los ataques cibernéticos y la necesi-
dad de prevenirlos. Asi, por ejemplo, en octubre de 2017 la Securities and Ex-
change Commission (SEC) reconocié que en 2016 se produjo en Estados Unidos
una brecha de seguridad en su sistema de reporte de informacién financiera de
empresas cotizadas (denominado EDGAR), que podria haber conllevado la utiliza-
cién de informacion confidencial y del que la SEC no tuvo constancia hasta sep-
tiembre de 2017. Otro ejemplo reciente es el de la empresa de analisis de crédito
Equifax, que opera en 23 paises, entre ellos Espana, donde gestiona la lista de ti-
tulares de créditos impagados de la Asociacion Nacional de Establecimientos Fi-
nancieros de Crédito (ASNEF), y posee informacion crediticia sobre 200 millones
de clientes. El pasado 7 de septiembre, debido a una deficiencia grave de su pagi-
na web, fue objeto de un ataque que permitio el acceso a datos confidenciales. La
entidad fue extorsionada con la amenaza de difundir la informacién confidencial
de sus clientes si no hacia frente a un rescate. Desde que se conoci6 la noticia la
compania ha perdido el 30 % de su valor bursatil, debido entre otros factores al
coste reputacional del ataque. Su presidente dimiti6 el 26 de septiembre.

Asi pues, resulta esencial que la ciberseguridad figure entre las prioridades de los
supervisores financieros, puesto que los ciberataques pueden perturbar el correc-
to funcionamiento de los mercados, afectar a la estabilidad financiera y sustraer
informacion confidencial de los inversores y de las entidades financieras. Las in-
fraestructuras de los mercados (plataformas de negociacion, camaras de contra-
partida central, sistemas de liquidacion y registro) cuentan desde hace tiempo
con planes de ciberseguridad avanzados y especificos, realizados bajo la coordina-
cién de diversos organismos nacionales e internacionales. Pero esta es una tarea
en continua evaluacién y evolucion, a la que van a ir incorporandose en otra esca-
la las empresas de servicios de inversion y gestoras de fondos.

Las infraestructuras de los mercados (negociacion y poscontratacion) se conside-
ran criticas a efectos de ciberseguridad tanto en Espana como en el resto de paises.
En particular, un ciberataque a las infraestructuras de poscontratacion (registro,
pagos y contraparte central) puede generar eventos de importancia sistémica y
efectos prolongados que presentarian una reversibilidad y recuperacion mas len-
tas que aquellos producidos en los sistemas de contratacion.
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Sin adoptar las medidas adecuadas, la tecnologia asociada y la interoperabilidad
de las infraestructuras de los mercados con otras plataformas y con sus partici-
pantes podrian facilitar la via de entrada para la materializacion de esas amena-
zas cibernéticas, asi como la propagaciéon y ampliacién de sus efectos.

La ciberseguridad de las infraestructuras criticas es un asunto de seguridad nacional
en la mayoria de los paises avanzados, incluida Espana. En el ambito de los mercados
de valores, los foros internacionales de regulaciéon como IOSCO vy las asociaciones de
la industria financiera como SIFMA han puesto ya de manifiesto que la ciberseguri-
dad se encuentra entre sus maximas prioridades. Para hacer frente a este reto es nece-
saria una urgente y adecuada dotacion de capital humano con marcado perfil tecnols-
gico en las entidades supervisoras. Tal necesidad se ve reforzada ademas por el
desarrollo creciente de las actividades del denominado fintech en el sector financiero.

La naturaleza de las amenazas cibernéticas esta en continua evolucion, por lo que
su aproximacion reguladora y supervisora debe revisarse también de forma con-
tinua. La cooperacion internacional y el intercambio de informacion y experien-
cias (cyber intelligence) son elementos clave de la estrategia para lograr una ma-
yor seguridad.

El Comité sobre Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI, por sus siglas en
inglés) del BIS e IOSCO han abordado a lo largo de los tltimos anos, con la ayuda
de grupos de trabajo especificos, la importancia de la ciberseguridad para las in-
fraestructuras de los mercados financieros. Especialmente relevante es el esfuer-
zo conjunto de ambas organizaciones plasmado en el documento hecho publico
en junio de 2016 «Guidance on cyber resilience for financial market infraestruc-
tures», cuyo objetivo es mejorar la resiliencia cibernética de las infraestructuras
de los mercados. El documento deja claro que no busca establecer nuevos princi-
pios para las infraestructuras sino proporcionar una mejor guia y concrecion a los
principios ya existentes sobre gobierno (principio 2), marco de gestion de riesgos
(principio 3), finalidad (principio 8), riesgo operacional (principio 17) e interco-
nexiones (principio 20).

El documento de CPMI-IOSCO complementa otro previo de IOSCO publicado en
abril de 2016, «Cyber Security in securities markets. An international perspec-
tive», que ofrece una vision de las diferentes aproximaciones reguladoras que los
miembros de IOSCO han puesto en practica hasta la fecha. Recientemente se ha
creado un grupo de trabajo especifico en IOSCO del que la CNMV formara parte,
que incluye diversos ambitos de actuacion y cooperacion con la industria y que
realizara ejercicios y pruebas de resiliencia. El marco de actuaciéon de IOSCO en
materia de ciberseguridad se basa en cinco puntos:

1.  Gobernanza. Se refiere a todos los acuerdos y procedimientos que la infraes-
tructura ha puesto en practica para gestionar los ciberriesgos. Las medidas
no deben limitarse a aspectos técnicos sino que deben incluir a las personas;
en concreto, la direccion y el consejo de la entidad seran los responsables
altimos de establecer y hacer cumplir el plan de ciberseguridad.

2. Identificacion. El objetivo es detectar aquellos procesos y operaciones criticos
de la infraestructura que deben protegerse de manera prioritaria frente a los
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ciberataques. Esta identificacion permite priorizar la utilizaciéon de los recur-
sos y debera incluir los sistemas de gestion y ejecucién de o6rdenes, los siste-
mas de gestion de riesgos, de supervision y de difusion de informacion.

De nuevo se destaca la necesidad de involucrar en las tareas de cibersegu-
ridad al mayor nimero posible de personas de la organizacion e incluso de
crear un comité con representantes de sistemas de informacion, lineas
de negocio, juridicos, recursos humanos, comunicacién y gestién de ries-
gos. La mayoria de las plataformas de negociacién incluidas en el docu-
mento citado cuentan con la figura de un director de seguridad de la infor-
maci6n (Chief Information Security Officer).

Proteccion. Las infraestructuras deben implantar mecanismos de control de
acuerdo con los estandares mas exigentes en materia de ciberseguridad. Las
medidas pueden ser organizativas, como la creacion de centros de seguridad
de las operaciones, o técnicas, como antivirus y sistemas de prevencion de

intrusos.

Deteccion. Capacidad para reconocer potenciales incidentes o detectar que
se ha cometido una ruptura de seguridad en los sistemas.

Respuesta y recuperacion. Capacidad de la infraestructura para continuar
con sus funciones, restaurar los sistemas criticos tras un ataque y reducir el
riesgo sistémico que generaria una interrupcion en su actividad.

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

El concepto de liquidez es intuitivamente sencillo: tiene que ver con la posibilidad
de comprar y vender rapidamente un activo sin incurrir en unas pérdidas demasiado
altas. Pero este concepto puede tener diferentes interpretaciones dependiendo del
contexto. En los mercados financieros, por ejemplo, proporcionar medidas exactas
de liquidez para cada tipo de activo es una tarea compleja. Sin embargo, si es posible
establecer un orden de activos en funcion de su liquidez en el que el efectivo se
puede considerar como el mas liquido mientras que otros activos tienen una liqui-
dez muy reducida, como es el caso de los estructurados, de los derivados y de todos
aquellos que no tienen un mercado secundario. Entre estos extremos estarian las
acciones, que en general son productos muy liquidos, y la renta fija, cuya casuistica
es mas compleja porque, aunque la mayoria de productos tiene mercado secundario
(factor positivo para la liquidez), la heterogeneidad de los activos es muy elevada e
incluye una alta proporcién de bonos que no se negocia durante un tiempo prolon-
gado (factor negativo para la liquidez).

Valorar las condiciones de liquidez en los mercados de renta fija se ha convertido en
una tarea muy importante, tanto para los supervisores de los mercados como para los
participantes en ellos, a raiz de tres grandes cambios que se han producido en estos
mercados durante los tltimos anos: (i) la regulacion tras la crisis financiera interna-
cional, (ii) el contexto de tipos de interés extremadamente reducidos, especialmente
en Europa, y (iii) las politicas no convencionales de los bancos centrales orientadas a
la compra de bonos. La sensacién de algunos participantes es que los mercados de
renta fija son mucho menos liquidos que antes de la crisis debido a las transformacio-
nes mencionadas y a pesar de que la innovacion tecnolégica ha favorecido el uso de
una contratacion electrénica mas rapida, que probablemente ha tenido unos efectos
beneficiosos sobre la liquidez.

Algunos estudios empiricos publicados durante los tltimos anos analizan las condi-
ciones de liquidez en diversos mercados de bonos, en su mayoria europeos'. Dada la
dificultad de esa medicién en este contexto, estos estudios suelen calcular diversos
indicadores que representan alguna dimension de la liquidez, como, por ejemplo, la
profundidad, los costes de transaccion, la amplitud o la resistencia del mercado, y
después agregan esta informacioén en un tnico indicador sintético. Los primeros

1 Véanse AMF (2015); FCA (2016), disponible en https://www.fca.org.uk/publications/research/new-evi-
dence-liquidity-uk-corporate-bond-markets; ESMA, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, n.° 2 de
2016, y ESMA, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, n.° 1 de 2017. Ademas, en la ESMA se ha creado
un grupo de trabajo para evaluar la liquidez en el mercado de deuda corporativa en Europa que utiliza,
entre otras fuentes, la informacién del Transaction Reporting Exchange Mechanism (TREM) de cada Es-
tado. Aunque sus resultados auin no estan disponibles, en el epigrafe 4 se proporciona una idea general
de su metodologia y de las principales diferencias respecto a la empleada en el presente articulo.
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estudios de este estilo no registraban un deterioro significativo en la liquidez del
mercado de bonos durante los altimos anos; sin embargo, algunas criticas sobre su
enfoque y la metodologia empleada han hecho aparecer actualizaciones que si pare-
cen apuntar a una pérdida de liquidez en el periodo mas reciente.

En este articulo se presenta el resumen de un trabajo mas extenso de préxima apa-
ricién que trata de evaluar las condiciones de liquidez de la renta fija correspondien-
te a los emisores espanoles entre los anos 2005 y 20162. Se trata del primer trabajo
que evalta la liquidez de este mercado en un periodo tan amplio (incluye al menos
dos crisis) y que contempla tanto las emisiones del sector publico como del privado
(financiero y no financiero). Siguiendo la metodologia que propusieron Broto y La-
mas (2016) para el mercado estadounidense, se ha calculado un indicador sintético
de liquidez de los bonos espanoles que agrega la informacion de seis indicadores
individuales y que permite extraer conclusiones no solo sobre la evolucién de la li-
quidez en el mercado nacional, sino también sobre la dimensioén de esta (por ejem-
plo, los costes de transaccion) y sobre el sector que contribuye a sus variaciones.

En el epigrafe dos de este articulo se describen los seis indicadores individuales de
liquidez propuestos y su resultado para los diferentes sectores. En el epigrafe tres se
resume la metodologia del indicador sintético y se presentan los resultados mas re-
levantes que se han obtenido. En el cuarto epigrafe se evalda el indicador vy, final-
mente, en el quinto epigrafe se presentan las conclusiones.

2 Seleccion de indicadores individuales de
liquidez

Datos

El universo de activos objetivo del analisis de liquidez es el de los instrumentos de
renta fija correspondiente a los emisores espanoles. Por tanto, no se esta evaluando la
liquidez del mercado de renta fija en Espana sino la liquidez de las emisiones de deu-
da espanolas con independencia de donde se negocien. La definicion del ambito de
estudio se realiza asi, en parte, por el fuerte incremento de las emisiones de deuda
de emisores nacionales que se llevan a cabo en mercados exteriores, sobre todo por
parte de las companias no financieras. En cuanto a la tipologia de instrumentos, se
han considerado bonos, cédulas y titulizaciones. En el grafico 1 se representa el im-
porte de las emisiones consideradas, con su desglose por sectores, tipos de instrumen-
to y mercados de emision.

Para calcular el indicador de liquidez de la renta fija se han utilizado indicadores de
liquidez individuales basados en precios y en cantidades (transacciones). La informa-
ci6n sobre los precios de los bonos procede de Bloomberg. En relacion con los precios
de cierre, se dispone de informacién sobre 1.096 bonos de deuda publica y 1.990 bo-
nos de deuda privada. En el caso de los precios bid y ask, hay informacién sobre 494 y

2 Véase Cambon, Cano y Gonzélez (2017), «Measuring liquidity of Spanish debt», documento de trabajo
de la CNMV de proxima publicacion.
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865 respectivamente. La informacion sobre las transacciones de compraventa3 se ha
obtenido de AIAF, el mercado espanol de renta fija, desde 2005, y del TREM (Transac-
tion Reporting Exchange Mechanism), desde 2011 para aquellas operaciones realiza-
das en mercados exteriores y OTC. El nimero de bonos corporativos de referencia
para estas operaciones es de 7.678, de los cuales 6.950 han sido emitidos por entidades
financieras y el resto por companias no financieras. Ademads, 1.887 emisiones se han
realizado en el exterior. En total, se han considerado casi 2.830.000 operaciones reali-
zadas en AIAF y 766.000 comunicadas a través del TREM*.

Emisiones de deuda de emisores espainoles (millones de euros) GRAFICO 1

Financiera No financiera

W Bonos (emitidos en el exterior)
M Titulizaciones (registradas en la CNMV)

Bonos (registrados en la CNMV) M Bonos (emitidos en el exterior)

Cédulas (registradas en la CNMV) Bonos (registrados en la CNMV)
300.000 30.000
250.000 I 25.000
200.000 20.000
150.000 I I I 15.000
100,000 I I I I I 10.000
50,000 5.000 I I I
0 0
a) O ~ 0 (o)} o — o~ on < al O el O ~ e} (o)} o — o o < w O
O O O O O = = = — = — — O O O O O = = = = = — =
o o o O O O O o o o O O o o o o o o o o o o o o
(o [ o o o o~ o~ o~ [N o~ o o o o~ o [ o [ o~ o [ o [ [a\]

Fuente: CNMV.

Indicadores individuales de liquidez

Se han seleccionado seis indicadores que representan alguna caracteristica de la li-
quidez, aunque no todos ellos se pueden calcular para los sectores de referencia: fi-
nanciero, no financiero y soberano. Mientras que los indicadores basados en precios
son Utiles para todos los sectores, los que se basan en transacciones solo lo son para
la deuda corporativa. De modo que los indicadores que se presentan a continuaciéon
tratan de representar alguna de estas caracteristicas del mercado: estrechez (costes
de transaccion), profundidad, amplitud y resistencia (véase el cuadro 1).

- Diferencial de precios bid-ask. Se calcula como la diferencia entre el precio
cotizado para la venta de un bono vy el precio cotizado para una compra inme-
diata del mismo activo (dividido por el promedio de ambos). Este indicador es
uno de los mas comunes para analizar la liquidez en los mercados financieros
y se puede interpretar como una medida del coste de ejecuciéon de una orden.
En este sentido, se incluye como uno de los representantes de la estrechez del
mercado o de los costes de transaccion. Si el diferencial es reducido, las

3 Se han considerado operaciones de compraventa simples.

4 En las operaciones del TREM se han aplicado diversos filtros para reducir algunos problemas en la cali-
dad de la informacidn disponible. En total, se han eliminado el 5,5 % de las operaciones comunicadas.
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condiciones de liquidez son buenas, pues los precios de compra y venta tien-
den a ser parecidos. La fuente de datos de estos precios es Bloomberg.

*  Volumen. Se calcula agregando los volimenes contratados cada dia (en euros).
La informacion de las transacciones procede de AIAF y del TREM, y esta dispo-
nible para la deuda corporativa. El volumen es uno de los tres indicadores de
este estudio para representar la profundidad del mercado de deuda, que supo-
ne la existencia de activos que cubran diversas eventualidades. Mercados con
mayores volimenes de negociacién se asocian normalmente con mercados li-
quidos.

. Rotacion. Se define para cada activo como el cociente entre su volumen nego-
ciado y el importe total emitido de este activo. Este indicador representa la
proporcion del mercado que tiene alguna negociaciéon y también se considera
una buena medida de la profundidad del mercado. Una ratio mas elevada de
rotaciéon implica una mayor proporciéon de saldo vivo de renta fija negociado y,
por tanto, una mayor liquidez.

. Proporcion de bonos negociados. Se calcula (diariamente) como el porcentaje
de bonos que ha tenido alguna operaciéon de compraventa sobre el total de bo-
nos vivos. Como en los mercados de renta fija existe un nimero elevado de
bonos para los que no hay negociacién durante periodos largos, la negociacion
tiende a concentrarse en unos pocos bonos de cada emisor (normalmente los
benchmarks), que son los activos mas liquidos del mercado. Este es el tercer
indicador que representa la profundidad del mercado.

. Ratio de Amihud. La ratio de Amihud trata de medir el efecto del volumen de
negociacion sobre el rendimiento de un activoS. En este trabajo se presenta una
version mas simple del indicador, debido a que muchos bonos no se negocian
cada dia. Por ello, se calcula como el valor absoluto del rendimiento diario de cada
bono sobre el volumen total negociado. Este indicador, muy utilizado en los mer-
cados de renta variable, es una medida de la amplitud del mercado. Un mercado
liquido se deberia caracterizar por una ratio de Amihud de un valor pequeno. La
idea que subyace a este indicador esta en la capacidad del mercado de absorber
grandes volimenes de negociacion (u érdenes de gran tamano) sin que se produz-
ca un impacto significativo sobre los precios.

+  Coeficiente de Eficiencia del Mercado (MEC, por sus siglas en inglés). Se
calcula el MEC propuesto por Hasbrouck y Schwartz (Sarr y Lybek, 2002). Este
indicador se define como el cociente entre la varianza de los rendimientos de
un activo en un periodo largo y en otro mas breve. En este caso, el primero es
de una semana y el segundo, de un dia. Este indicador se toma como una apro-
ximacion a la resistencia del mercado. La intuicién que subyace es que en un

5 Laratio de Amihud se define como:

Nit
R
Amihud, = M '

it itd

donde VM. es el valor negociado del activo i el dia t, RM es el rendimiento entre la operaciéniy la i+1,
y Ni,t es el nimero total de rendimientos del dia t. Para mas detalles, véase Amihud (2002).
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mercado resistente las volatilidades de los rendimientos de largo y corto plazo
tienden a ser similares, pues los precios de los activos se mueven rapidamente
a los nuevos precios de equilibrio. Por esta razon, valores elevados de este indi-
cador (una varianza de largo plazo superior a la de corto plazo) se asocian con
mercados menos resistentes.

Indicadores individuales de liquidez CUADRO 1

Dimension Fuente

Indicador Definicion deliquidez dedatos  Sector

. . . . Sob

. Diferencia entre los precios bid y ask Costes de ]

Spread bid-ask o . ., Bloomberg Fin

dividida por el promedio de ambos transaccion )
No-Fin

. o . Fin

Volumen Transacciones diarias, en euros Profundidad CNMV .
o-Fin

., Volumen diario negociado sobre valor . Fin

Rotacion L Profundidad CNMV .
de emision No-Fin

. Numero de bonos negociados cada dia . Fin

% de bonos negociados . | i . Profundidad CNMV .
dividido por el numero total de bonos vivos No-Fin

. . Rendimiento diario (valor absoluto) . CNMV/ Fin

Ratio de Amihud . . Amplitud .
sobre importe negociado Bloomberg  No-Fin

. . Varianza de rendimientos semanales Sob

Coeficiente de Eficiencia . L o . . .

sobre varianza de rendimientos diarios Resistencia Bloomberg Fin

del Mercado (MEC) .
(ventanas de tres meses) No-Fin

Fuente: CNMV.

En los paneles del grafico 2 se exponen los seis indicadores individuales de liquidez
calculados para los sectores del estudio. En general, los indicadores basados en pre-
cios presentan una correlacién negativa con los indicadores basados en transaccio-
nes. En el primer grafico, en el que se representan los diferenciales bid-ask, se puede
observar un repunte en 2010 asociado al primer episodio de incertidumbre relacio-
nado con la crisis griega en el contexto de la crisis de la deuda soberana europea.
Este indicador alcanz6 un maximo en el caso del sector soberano y del financiero en
2012, después de que el Gobierno espanol solicitara asistencia financiera para el
sector bancario. Luego los diferenciales se redujeron significativamente y aunque se
han incrementado ligeramente en los Gltimos meses de la muestra, sus niveles si-
guen estando muy alejados de los méaximos anteriores.

Los volumenes de negociacion de la deuda del sector financiero pasaron de 920 mi-
llones de euros de media diaria entre 2005 y 2011 a 1.700 millones (cuando se incor-
poran las transacciones del TREM). Los volumenes maximos de contratacién tuvie-
ron lugar entre 2012 y 2014, descendiendo después con mucha intensidad hasta
niveles inferiores a los de los primeros anos de la muestra. La contratacion de valo-
res financieros presenta unos niveles muy inferiores a la de los no financieros, si
bien se observa un repunte considerable cuando se incorporan los datos del TREM,
que se explica por la elevada proporcion de bonos de estas entidades que se nego-
cian en el exterior. La negociacién de estos valores de renta fija también ha descen-
dido en los dltimos meses, pero de forma mas leve que la de los valores del sector
financiero.
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Indicadores individuales de liquidez de los bonos espaiioles GRAFICO 2

Diferencial bid-ask (tanto por uno) Volumen (millones de euros/dia)
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Fuente: AIAF, Bloomberg, CNMV y célculos propios. Medias méviles de seis meses.

La evolucién del indicador de rotacion, el segundo relacionado con la profundidad del
mercado, muestra un aumento significativo en el caso de la deuda financiera, hasta
alcanzar maximos en 2012 y 2015, y después, un descenso compatible con la caida de
los volimenes de negociacién. En la deuda no financiera, la evolucién de la rotacién
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ha sido mucho mas estable, con una tendencia ligeramente ascendente entre 2011
y 2016, y una moderacion en los dltimos meses de 2016.

Por lo que hace a la proporcion de valores negociados, tltimo indicador representativo
de la profundidad, se observan tendencias diferentes entre el sector financiero y el no
financiero. En el primer caso, la proporcion de valores negociados cada dia ha sido des-
cendente durante la mayor parte del periodo contemplado en el estudio, pasando del
13 % en 2005 al 3,3 % en 2016. En el caso de la deuda no financiera se observa un incre-
mento irregular del porcentaje de valores negociados desde 2005 (10 %) hasta mediados
de 2013 (maés del 20 %), y después, una caida prolongada hasta el 12 % en 2016.

La ratio de Amihud (amplitud del mercado) muestra diferencias interesantes entre
el sector financiero y el no financiero durante los periodos de crisis mas importantes
del estudio: en los momentos de mayor incertidumbre de la crisis financiera global,
a finales de 2008, esta ratio repunté con mas intensidad en la deuda del sector no
financiero, mientras que en 2012 lo hizo en la deuda financiera, debido al protago-
nismo de los bancos en la crisis.

Finalmente, el coeficiente de eficiencia del mercado (MEC) muestra diversos maxi-
mos relacionados con la crisis de la deuda soberana en Europa, aunque estos no son
coincidentes entre sectores: en el sector publico el maximo se alcanzé en 2012,
mientras que en el sector privado el maximo se produjo en 2013.

3 Elindicador sintético de liquidez del mercado
de renta fija

Metodologia

Con el fin de representar las condiciones de liquidez del mercado de renta fija de for-
ma agregada, se ha calculado un indicador sintético de liquidez basado en la informa-
cion de los indicadores individuales expuestos en el epigrafe anterior. La metodologia
aplicada consiste en:

1. Transformar las series originales
2. Agregar la informacién en un tnico indicador

La transformacion de las series originales es doble. Por una parte, se hace que un
incremento en el valor del indicador individual pueda asociarse a una pérdida de
liquidez. Esto se consigue basicamente calculando la inversa de los indicadores rela-
cionados con la profundidad del mercado. Por otra parte, se transforman las series
de manera que sus valores oscilen en el rango (o,1]. Para ello, se aplica la funcién de
distribucién acumulada (FDA), que presenta algunas ventajas respecto a la estanda-
rizacién habitual, que asume que las variables se distribuyen normalmente. Para
ello, se ordenan los valores de los catorce indicadores individuales de liquidez de
manera que cada indicador x=(x1, x2, ..., xT), donde T=601° es transformado en una

6  En este estudio se dispone de datos semanales desde el 01/01/2005 hasta el 30/12/2016 (601 semanas).
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muestra ordenada (x[1], x[2], ..., x[T]). El valor mas bajo del indicador corresponde a
x[1] y el mas alto a x[T]. Si se denota r al ranking asignado a cada valor de x,, las va-
riables transformadas z, son calculadas a partir de las variables originales mediante
la FDA F (x,), que toma la siguiente forma:

1, X[t] = X[n]

desde t=1, 2 .., n. Esta funcién mide el numero total de observaciones x,que no ex-
ceden de un valor especifico dividido por el nimero total de observaciones de la
muestra. La intuiciéon subyacente a esta funcién es relativamente sencilla: el valor
asignado es igual a su posicion (ranking) respecto al total de observaciones: asi, por
ejemplo, el valor minimo del indicador recibiria el valor de 1/n, el maximoun 1 y la

mediana un o,57.

Para agregar la informacion de los indicadores individuales de liquidez se ha em-
pleado el Analisis de Componentes Principales (ACP), que presenta una ventaja im-
portante: con un nimero limitado de componentes principales (que son una combi-
nacién lineal de las series originales) se puede capturar una gran parte de la
variabilidad de la muestra original. Esta técnica, sin embargo, tiene también algunos
inconvenientes cuando se aplica a materias como las finanzas, pues puede asignar
unas ponderaciones a los indicadores originales dificiles de justificar en términos
econdmicos. En este estudio se ha aplicado esta técnica para computar un indicador
de liquidez para el conjunto de bonos, uno para el sector financiero y otro para el
sector no financiero®. En el primer indicador, el ACP sobreestimaba los pesos asig-
nados a los indicadores del sector no financiero, por lo que han sido reajustados en
funcion de la relevancia de sus emisiones y saldos vivos.

Resultados

Los paneles del grafico 3 muestran el resultado del indicador sintético de liquidez
para el conjunto de bonos, distinguiendo la contribucién de las diferentes dimensio-
nes de la liquidez (panel superior) y la de los diferentes sectores (panel inferior). Se-
gun los calculos del estudio, el indicador muestra tres momentos en los que la liqui-
dez de la renta fija present6 un deterioro significativo y que se corresponden con la
incertidumbre provocada por la quiebra de Lehman Brothers a finales de 2008, cuan-
do el indicador alcanz6 un valor de 0,84, y con las dudas producidas por la crisis de
la deuda soberana en Europa en 2010 y 2012. Entre 2012 y 2014 el indicador de liqui-
dez presentd una mejoria considerable, pero esta tendencia se invirtié nuevamente
desde 2015, ano a partir del cual se observa un deterioro gradual en las condiciones
de liquidez de la renta fija espanola. Las causas del deterioro mas reciente de la

7  Enrealidad, esta funcion se emplea de forma recursiva, es decir, se aplica primero sobre los cuatro prime-
ros afos de la muestra y después se va afadiendo una nueva observaciéon cada semana para calcular un
nuevo valor de la funcion. Para mas detalle, véase Hollo, Kremer y Lo Duca (2012).

8  Sehaseguido la metodologia de la OCDE (2008) y de Broto y Lamas (2016) para capturar la informacion
de los cuatro primeros componentes principales y obtener un vector Unico de ponderaciones.
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liquidez del mercado pueden estar relacionadas con varios elementos: (i) el cambio
de la regulacion financiera, que desincentiva la actividad de market making de los
bancos, (ii) el contexto de tipos de interés reducidos, que hace menos atractiva la
contratacion de los productos de deuda, y (iii) el programa de compras de activos del
BCE, que esta retirando del mercado una proporcién no desdenable de bonos.

Las contribuciones de las diferentes dimensiones de la liquidez, asi como de los sec-
tores, han cambiado a lo largo del tiempo, especialmente en los momentos de mayor
estrés en el mercado. Asi, por ejemplo, se observa que en la crisis financiera global
la pérdida de liquidez de la renta fija estuvo mas relacionada con el deterioro de la
profundidad del mercado y de su resistencia, sobre todo en el sector financiero. Sin
embargo, en los periodos de pérdida de liquidez vinculados a la crisis de la deuda
soberana europea el papel de los costes de transaccion fue mucho mas relevante y
en ellos se observa, ademas, un deterioro de la liquidez tanto en la renta fija finan-
ciera como en la deuda publica.

El indicador sintético de liquidez GRAFICO 3
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Los indicadores de liquidez independientes para el conjunto de la deuda financiera
y no financiera se presentan en los paneles del grafico 4. Lo primero que destaca en
la comparacion de ambos indicadores tiene que ver con el nivel de iliquidez de estos
sectores, que es bastante mas elevado en el caso de la deuda financiera. Una de las
razones que cabe considerar en relacion con la mayor iliquidez de la deuda de estas
entidades puede estar relacionada con el mayor nimero de emisiones y su menor
tamano, muchas de ellas de productos estructurados, en relacién con el nimero de
emisores. Por una parte, los bonos estructurados tienen una naturaleza mucho mas
iliquida que otros instrumentos de renta fija debido, entre otras cosas, a la compleji-
dad que conlleva su valoracién y a las dificultades para compararlos con otras emi-
siones similares (en definitiva, su falta de estandarizacion). Ademas, la contratacion
de la renta fija tiende a concentrarse en un grupo relativamente reducido de activos de
cada emisor (habitualmente, los benchmarks), que suelen ser productos muy liqui-
dos, de tal forma que si el nimero de emisiones es muy elevado, es mas probable
que el mercado sea, de media, menos liquido.

La evolucién temporal de los indicadores revela que el momento de mayor iliquidez
en ambos sectores se produjo a finales de 2008: el valor del indicador de liquidez de
la deuda financiera se situ6 en 0,91 y el de la deuda no financiera en o,76. Después
se observan varios rebrotes de iliquidez durante la crisis de la deuda soberana, que
fueron mas intensos en el caso de la deuda financiera. Tras una mejora en ambos
indicadores entre 2012 y 2014, se detecta un nuevo periodo de mayor iliquidez que
esta siendo mas agudo en el caso del sector financiero.

El indicador sintético de liquidez de la deuda corporativa GRAFICO 4
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De acuerdo con la informacién de los paneles del grafico 4, las contribuciones de
las diferentes dimensiones a la evolucion de la liquidez son mucho mas equilibra-
das en el caso de la deuda financiera que en el de la no financiera, donde los cos-
tes de transaccion y la profundidad del mercado explican casi la totalidad del in-
dicador. En el caso del sector financiero, no obstante, en los momentos de mayor
iliquidez, el incremento del indicador se puede deber casi en su totalidad al dete-
rioro de la profundidad del mercado y al incremento de los costes de transaccion,
mientras que la pérdida de resistencia también juega un papel, pero su relevancia
€s menor.
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4 Evaluacion del indicador de liquidez

La evaluacién de este indicador, que trata de ver su utilidad y su valor anadido en el
contexto de otros trabajos, tiene cuatro vertientes: por una parte, se compara su
evolucién con la del indicador de estrés de los mercados financieros espanoles; por
otra parte, se contrasta si los criterios para determinar que un bono es liquido, de
acuerdo con los estandares originales de la ESMA en el contexto de la regulacion
MiFIR, dan un resultado para el mercado espanol coherente con este indicador de
liquidez; en tercer lugar, se relacionan los analisis de la CNMV sobre la liquidez
de la cartera de los fondos de inversion con el indicador sintético de liquidez, y final-
mente se presenta un seudoanalisis de robustez en el que, aplicando la metodologia
que (probablemente) la ESMA esta utilizando para evaluar la liquidez de la deuda
corporativa en Europa, se pueda confirmar hasta qué punto se mantienen estas con-
clusiones.

El indicador de liquidez versus el indicador de estrés de los mercados
financieros

La comparacion entre el indicador de liquidez de la deuda y el indicador de estrés
de los mercados financieros espanoles? es util, pues permite contrastar si los mo-
mentos de repunte del estrés en los mercados vienen siempre acompanados de
incrementos de la iliquidez (o viceversa). Conviene tener presente que el indicador
de estrés se basa en cuatro tipos de series que representan el estrés en los merca-
dos: primas de riesgo, volatilidad, liquidez y caidas de precios. Como se observa en
el grafico 5, que ilustra la evolucién de ambos indicadores desde 2005, la correla-
cién entre ambas series es elevada (cerca del 60 % para todo el periodo y del 70 %
desde 2013).

El indicador sintético de liquidez y el indicador de estrés de los mercados GRAFICO 5
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9  Véase Cambon y Estévez (2016). Las series del indicador estan disponibles en http://www.cnmv.es/portal/
Publicaciones/SeriesWeb/Inicio.aspx?codrama=1295.
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Existe un grado de coincidencia muy alto a finales de 2008, con la quiebra de Leh-
man Brothers, cuando ambas series marcan sus maximos historicos. En 2012 ambos
indicadores también muestran repuntes durante la crisis de la deuda soberana euro-
pea, aunque la coincidencia temporal no es exacta. La diferencia mas relevante tiene
lugar en 2010, cuando el indicador de liquidez repunta (coincidiendo con el primer
periodo de dudas asociado a Grecia), pero el nivel de riesgo sistémico es reducido.
En general, se puede concluir que los rebrotes de incertidumbre en el mercado vie-
nen acompanados de pérdidas de liquidez pero no a la inversa: se observan episo-
dios de repuntes de iliquidez sin que se incremente el estrés general en el mercado.
Esto altimo parece haber ocurrido no solo en 2010 sino en los Gltimos meses, en los
que la liquidez en el mercado de deuda se esta deteriorando progresivamente pero
no se observan incrementos similares en los indicadores de estrés.

El indicador de liquidez y los criterios de la ESMA para la consideracion de
activo liquido

La regulacion europea MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation) introdu-
ce requisitos de pre- y postransparencia a determinados instrumentos financieros
sujetos a determinadas condiciones. En el caso de la renta fija, la Comisién Europea
ha habilitado a la ESMA para establecer los estandares técnicos que permitan clasi-
ficar un bono como liquido y, por tanto, someterlos a esos requisitos de transparen-
cia. La propuesta original de la ESMA incluia tres criterios: (i) una negociacién me-
dia diaria superior a 100.000 euros, (ii) dos o mas transacciones al dia, y (iii) registro
de una negociacion mas del 8o % de los dias del periodo (en este caso, el trimestre).

Numero de bonos liquidos segun los requisitos propuestos porla ESMA  GRAFICO6
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Aunque no se ha alcanzado un acuerdo definitivo en relaciéon con estos requisitos,
parece probable que se introduzcan de forma gradual en los proximos anos. A modo
ilustrativo, se ha considerado interesante aplicar los requisitos originales de la ESMA
a los datos de este estudio, calcular cuantos bonos serian considerados liquidos cada
trimestre y ver si este resultado es coherente con el indicador de liquidez. De acuer-
do con los célculos realizados, el nimero de bonos liquidos se incrementaria desde
20 en los primeros anos de la muestra hasta mas de 100 en el primer trimestre de 2013
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(el 60 %, deuda financiera). Desde 2014 se observa un descenso del nimero de bo-
nos liquidos, hasta quedar cerca de 30 a finales de 2016. Esta evolucion es similar
a la del indicador de liquidez de la deuda privada.

El analisis de la liquidez de la cartera de renta fija de los fondos de inversion

Desde 2007 la CNMV evalia trimestralmente las condiciones de liquidez de la carte-
ra de renta fija privada de los fondos de inversién mediante la informacién de los
precios disponibles que obtiene en Bloomberg. De acuerdo con este analisis, la pro-
porcion de activos iliquidos en esta cartera alcanzé un maximo a finales de 2008,
con un 37 % (9 % de los activos totales de los fondos de inversion), pero desde en-
tonces ha descendido progresivamente hasta quedar cerca del 8 % a finales de 2016
(1,2 % de los totales). La evolucion de esta proporcién es relativamente similar a la
del indicador de liquidez de la deuda privada hasta 2014. Desde entonces, este se
incrementa mientras que la proporcion de activos iliquidos de la cartera de los fon-
dos sigue reduciéndose. Esto podria indicar que los gestores de fondos de inversion
espanoles estarian invirtiendo en deuda mas liquida que la media para un bono es-
panol. Ademas, de acuerdo con el desglose geografico de la cartera de los fondos,
una parte relevante de estas inversiones se estaria produciendo en activos emitidos
en el exterior.

Un andlisis de robustez: la metodologia de la ESMA

En la actualidad existe un grupo de trabajo en la ESMA que trata de evaluar la liqui-
dez de la deuda corporativa en Europa a partir del célculo de diversos indicadores
individuales de liquidez. Estos deben ser calculados por los reguladores de valores de
una mayoria de paises de la UE para después estimarse un indicador agregado a nivel
europeo. Aunque la metodologia que va a usar este grupo no esta completamente
decidida, si que merece la pena comentar qué similitudes y diferencias podria haber
con respecto a la de este andlisis de la CNMV y su repercusion en los resultados. Las
similitudes son muchas, pues la esencia es basicamente la misma: se trata de compu-
tar indicadores individuales de liquidez que representen alguna de las dimensiones
de la misma y agregarlos en una tnica cifra.

Sin embargo, existen algunas diferencias que pueden ser relevantes en el resultado
final. Aqui solo se van a comentar las més importantes, que tienen que ver principal-
mente con el conjunto de bonos que se ha tomado en consideracién, con la fuente de
la informacién y con la seleccion de indicadores. En relaciéon con el universo de bonos
de referencia, el trabajo a nivel europeo no va a tomar en consideracion los bonos es-
tructurados, que si se han incluido en este estudio. En principio, no se encuentra nin-
guna razon de peso para excluir del andlisis estos activos (cuya naturaleza es mucho
mas iliquida), teniendo en cuenta, ademas, su fuerte crecimiento tras la crisis. Respec-
to a la fuente de informacion, el estudio que realizara la ESMA va a utilizar los datos
del TREM que tiene disponible cada autoridad nacional supervisora entre 2012 y 2016,
lo que supone un gran esfuerzo para emplear esta fuente comun que, por otra parte,
presenta atn algunos problemas en la calidad de la informacién. Finalmente, en cuan-
to a la seleccion de indicadores de liquidez, se observa una coincidencia elevada entre
ambos planteamientos (en cuatro de seis indicadores), pero cabe senalar que en el
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estudio europeo no se incluira el indicador que evalta la negociacion total en el mer-
cado ni la proporcién de bonos sin negociacion, que tienen un impacto elevado en
nuestro indicador de liquidez. Todos estos elementos hacen pensar que los resultados
del andlisis efectuado para la deuda europea, que se realiza sobre un periodo mas re-
ducido (2012-2016) por falta de informacién, puede dar lugar a un resultado en el que
se observe, como en este caso, un deterioro de la liquidez durante los tltimos anos,
pero que este sea menos intenso.

5 Conclusiones

Los mercados financieros se han visto afectados durante los tltimos anos por varios
cambios estructurales que pueden haber incidido en la liquidez de los mercados de
renta fija. Por una parte, la regulacion financiera que se originé en la crisis endure-
ci6 los requisitos de capital de la actividad de market making de los bancos, lo cual
ha desincentivado esta actividad que, en principio, beneficia la liquidez de los mer-
cados. Sin embargo, otros elementos como los relacionados con la innovacién finan-
ciera y el impulso de la negociacién electrénica juegan a favor de la liquidez. En
Europa, ademas, el contexto de tipos de interés reducidos durante un periodo largo
y el programa de compras de deuda que lleva a cabo el BCE pueden estar disminu-
yendo la liquidez en algunos segmentos del mercado.

En este contexto, disponer de una herramienta para evaluar las condiciones de liqui-
dez en los mercados de renta fija es extremadamente importante, teniendo en cuen-
ta las caracteristicas especiales de este mercado, en el que la heterogeneidad de los
activos es muy alta y la negociacién tiende a concentrarse en un nimero reducido
de bonos, normalmente los benchmarks. La contribucion de este estudio consiste en
proporcionar esta herramienta, que se convierte en un indicador sintético de liqui-
dez de los bonos espanoles calculado entre 2005 y 2016. Para ello, se ha tomado
como referencia el trabajo propuesto por Broto y Lamas (2016), que sintetiza la in-
formacion de seis indicadores individuales de liquidez en un valor anico. Estos indi-
cadores representan alguna de las cuatro dimensiones de la liquidez que se conside-
ran habitualmente: costes de transaccién, profundidad, amplitud y resistencia.

Los resultados del analisis revelan periodos de iliquidez significativos a finales de
2008, en 2010 y en 2012, todos ellos momentos de incertidumbre en los mercados
financieros. Asimismo, se observa un deterioro de la liquidez mas gradual durante
los ultimos dos anos que no parece tener el caracter asociado a un estrés puntual
sino a los cambios estructurales mencionados antes. Esta pérdida de liquidez se ex-
plica en su mayor parte por el deterioro de la profundidad del mercado, que es mas
intenso en la deuda financiera.

La evaluacion de este indicador ha permitido, por ejemplo, determinar que periodos
de estrés en los mercados suelen venir acompanados de pérdidas de liquidez, pero
no a la inversa. También se han podido contrastar los resultados del anélisis que
realiza periédicamente la CNMYV sobre la liquidez de la cartera de renta fija de los
fondos de inversiéon con la evolucién del indicador. De ello parece deducirse que
los gestores de fondos estan invirtiendo en activos mas liquidos que la media y emi-
tidos, en una parte muy importante, en mercados exteriores. Finalmente, se ha
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senalado que las conclusiones sobre la liquidez en los mercados de deuda dependen
en gran medida de la metodologia aplicada, por lo que conviene tener claras las di-
ferencias entre los distintos métodos propuestos en los analisis, sobre todo en rela-
cién con las bases de datos, el universo de bonos de referencia y los indicadores de
liquidez individuales evaluados.
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1 Introduccion

La industria de la inversion colectiva, y en particular la de los fondos de inversion,
es un area de especial interés para la CNMV, tanto por el volumen de activos que
gestiona como por el nimero de inversores minoristas que participan en ella. A fi-
nales de 2016, segtin datos extraidos de las Cuentas Financieras de la Economia Es-
panola, los fondos de inversion representaban el 12,7 % del total de activos financie-
ros de los hogares, mientras que el patrimonio de estas instituciones, con datos de la
CNMYV, era de 239.926 millones de euros, un 21 % del PIB nacional (véase grafi-
co 1)". El nimero de inversores en esa misma fecha era de 8,26 millones.

Patrimonio de los fondos de inversién espanoles (% PIB) GRAFICO 1
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En el marco de la inversién colectiva se engloban distintas tipologias de fondos, lo
que hace que exista un amplio abanico de posibilidades para distintos perfiles de
inversores. Asi, los fondos de inversion se clasifican en una escala del 1 al 7 segn
su nivel de riesgo; en términos generales, los niveles mas bajos de riesgo se corres-
ponden con los fondos monetarios, de renta fija o garantizados, y los niveles mas
altos, con los fondos de renta variable o retorno absoluto.

En Espana se ha considerado tradicionalmente que el inversor minorista tiene un per-
fil conservador que se refleja en la preferencia de fondos con niveles de riesgo bajo.
Asi, el peso relativo de los fondos mas conservadores (fondos garantizados, renta fija
y renta fija mixta) era del 82,1 % en 2009. Este porcentaje se mantuvo mas o menos
estable, con ligeros descensos, hasta 2013; después, como consecuencia de un entorno

1 Durante los afnos previos a la crisis, este porcentaje fue practicamente del 30 %.
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de tipos de interés extremadamente bajos, fue descendiendo de forma significativa
hasta situarse en el 39,6 % en 2015. Este cambio reflejaba una mayor predisposicion
de los inversores a tomar posiciones en fondos con un mayor nivel de riesgo para ob-
tener rentabilidades mas altas. En 2016, esta tendencia se vio interrumpida con un
pequeno avance patrimonial de este tipo de fondos de menor riesgo, hasta el 41,4 %.

Con este articulo se pretende poner en perspectiva los movimientos patrimoniales
de los fondos de inversion espanoles acaecidos a lo largo de la tltima década (este
periodo 2006-2016 incluye los tltimos anos de una prolongada expansién econémi-
ca iniciada a finales del siglo pasado, los anos de la crisis y los primeros de la recupe-
racion actual). Para ello, se muestra una vision general de este periodo y se realiza
una comparativa de dichos movimientos con los ocurridos en los fondos de inver-
si6n en Estados Unidos y en Europa.

El articulo se estructura de la siguiente manera: la segunda secciéon presenta las
principales diferencias entre el perfil del inversor espanol en fondos de inversion y
el de otros paises; la tercera analiza la evolucion de las distintas tipologias de fondos
entre 2006 y 2016 en Espana en relacién con Estados Unidos y Europa, y el altimo
apartado ofrece las principales conclusiones.

2 Situacion patrimonial de los fondos de
inversion

Los participes en fondos de inversién en Espana son en su mayor parte inversores
minoristas® y en términos generales se han caracterizado por un nivel elevado
de aversion al riesgo. Esto se refleja en el hecho de que en nuestro pais los fondos de
inversion de renta variable representaban a finales de 2016 solo un 20,8 %3 (véase
cuadro 1), frente al 27,3 % en el conjunto de Europa y el 52,5 % en Estados Unidos.
Pero también los fondos monetarios, que podrian considerarse los menos arriesga-
dos, dada su politica de inversién4, tienen en Espana una importancia relativa muy
inferior a la del resto de Europa y Estados Unidos, cifrada en el 4,1 % al cierre de
2016, frente al 9 % y 16,7 % respectivamente>. Esta diferencia se explica, en gran

2 Seguin Cambon y Losada (2012), «Competencia y estructura de la industria de fondos de inversion en
Espafa. El papel de las entidades de crédito» (Documento de Trabajo de la CNMV), aproximadamente un
70 % del patrimonio correspondia a «fondos minoristas». Y en la segunda mitad de la década de los 90,
que fueron los aftos de mayor expansion de los fondos de inversion, representaban alrededor del 90 %.

3 En 2009 llegaron incluso a suponer algo menos del 10 %, recuperandose progresivamente desde entonces.

4 La Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la CNMV establece que los fondos monetarios no pueden tener
ningun tipo de exposicion a renta variable, riesgo divisa o materias primas. Ademas, la duracién media
de la cartera debe ser inferior a seis meses, y en ningun caso, ni de forma residual, puede incluir instru-
mentos con vencimiento superior a cinco afos.

5  EnEstados Unidos el patrimonio de los fondos monetarios llegé a alcanzar casi el 40 % del total en 2008.
Con el estallido de la crisis, algunos de ellos tuvieron problemas a causa de un exceso de inversiéon en
activos emitidos por vehiculos de inversidon que registraron caidas muy importantes de sus precios. A
partir de entonces la inversion en fondos monetarios bajé de forma notoria, incluso en aquellos que no
habian experimentado ningun tipo de problema durante los meses mas duros del inicio de la crisis en
ese pais.
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parte, por la figura de los fondos garantizados®, que en cierta medida han ocupado
el espacio de los fondos monetarios en nuestro pais. Asi, los garantizados, que per-
tenecen al epigrafe «otros», representaban un 10 % del total” a finales de 2016 e in-
cluso habian llegado a cifras que rondaban el 40 % en 2012. En Europa, en cambio,
no llegan a representar ni el 0,5 % del total y en Estados Unidos no existe esta figura.

A pesar de que tanto los monetarios como los garantizados se consideran fondos con
niveles de riesgo bajo, existe una diferencia clave entre ellos: el grado de liquidez.
Los fondos monetarios son productos financieros que invierten en activos a corto
plazo, y ademads sus participaciones pueden ser reembolsadas en cualquier momen-
to, por lo que su grado de liquidez es elevado®. En cambio, los fondos garantizados
tienen una fecha de vencimiento de su garantia antes de la cual, si se reembolsa total
o parcialmente la inversion realizada, este importe no queda garantizado y se aplica
el valor liquidativo en ese momento mas una comisién de reembolso. Ese periodo de
garantia, que se computa entre la fecha en la que se establece el valor liquidativo
de referencia (valor sobre el que se realizan todos los calculos referentes al porcen-
taje garantizado a los participes y los rendimientos que les corresponden) y la fecha
del vencimiento, suele oscilar entre los cinco y siete anos.

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversién en 2016 CUADRO 1
segun tipo de fondo

% Espafa’ Europa Estados Unidos
Fondos de renta variable 20,8 27,3 52,5
Fondos de renta fija 35,5 23,8 22,3
Fondos hibridos/mixtos 23,5 20,3 8,5
Fondos monetarios 4,1 9,0 16,7
Otros 16,0 19,7

Fuente: CNMV.

1 Se excluyen los fondos de inversion inmobiliaria.

Por su parte, los fondos de renta fija y las formulas llamadas mixtas o hibridas, que
son aquellas que invierten tanto en productos financieros de renta fija como de ren-
ta variable, tienen un peso mayor en Espana que en Europa y Estados Unidos. Asi, el

6  Los fondos garantizados son aquellos para los que existe una garantia de un tercero que asegura, en la
mayoria de casos, la inversion inicial mas una cantidad segura o no, dependiendo del tipo de fondo.
Dentro de estos, existen fondos de rendimiento fijo, que son los que aseguran el 100 % de la inversion
inicial mas un rendimiento fijo preestablecido; fondos de rendimiento variable, que aseguran el 100 %
de la inversidon mas una posible cantidad total o parcialmente vinculada a la evolucién de instrumentos de
renta variable, divisa u otro activo, y fondos de garantia parcial, que tienen un objetivo concreto de
rentabilidad y garantizan un porcentaje inferior al 100 % de la inversién inicial. Es importante mencionar
que la garantia tan solo se hace efectiva si se mantiene la inversion hasta su vencimiento.

7 El restante 6 % corresponde a fondos de retorno absoluto, de inversién libre y ETF (Exchange Traded
Funds).

8  EnEstados Unidos incluso los inversores de fondos monetarios tienen acceso en muchos casos a ciertos
servicios ofertados por los comercializadores que son similares a los ofrecidos por los bancos con sus
depositos, como la emision de cheques contra las cuentas en fondos monetarios.
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patrimonio invertido en fondos de renta fija en Espana es mas de diez puntos por-
centuales superior que en las otras dos economias analizadas. Destaca también que
en Europa las formulas mixtas tienen mas popularidad que en Estados Unidos, ya
que el patrimonio europeo supera el 20 % del total%, mientras que el americano no

alcanza ni el 10 %.

Estas diferencias sustanciales entre Espana y otros paises pueden estar influencia-
das, ademas de por el perfil del inversor, por los métodos y los canales de distribu-
ci6n. En Espana, mas del 8o % del patrimonio de los fondos de inversion esta en
manos de gestoras pertenecientes a entidades de crédito'®, cuyo modelo para el
cliente minorista se ha caracterizado por ofertar, a través de sus oficinas fisicas, todo
el abanico disponible de operaciones financieras (desde productos crediticios hasta
los mas sofisticados). Este modelo de distribucién minorista contrasta con el de Es-
tados Unidos, donde los asesores financieros, no siempre asociados a una entidad
bancaria, tienen una presencia importante, igual que la compra directa por parte de
los inversores.

Dentro del &mbito europeo, Espana se sittia en torno al puesto nimero diez entre los
paises con un mayor patrimonio gestionado, dependiendo del ano. En Luxemburgo
estaban domiciliados un 30 % de los fondos de inversion al cierre de 2016, lo que
representa alrededor del 25 % del patrimonio total, y entre los cuatro primeros paises
se concentraba mas del 60 % del mercado (véase el grafico 2). El patrimonio de los
fondos de inversion espanoles se sitia en niveles similares a los de Italia 0 Dinamarca.

Patrimonio de los fondos de inversiéon europeos en 2016 GRAFICO 2
(principales jurisdicciones)
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Fuente: CNMV.

En cuanto a sus caracteristicas, las instituciones de inversion colectiva de la Uniéon
Europea se clasifican en armonizadas, mds conocidas como UCITS (Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities), y no armonizadas o AIF

9  EnEspana, las formulas mixtas de renta fija representan mas del doble que las formulas mixtas de renta
variable.

10 Este porcentaje ha llegado a situarse alrededor del 95 %.
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(Alternative Investment Funds). Las primeras se rigen por la directiva europea cono-
cida como UCITS IV'?, que tiene como objetivos principales la homogeneizacién de
los fondos de inversion a nivel europeo y el aumento de la proteccién al inversor
mediante una informacién mas simplificada y estandarizada. Para ello establece
una serie de requisitos que deben cumplir tanto los propios fondos como sus gesto-
ras y depositarios*2. Solo entonces un fondo puede ser comercializado en cualquier

Estado de la Uni6én Europea sin que sea necesario que se registre de nuevo.

En Espana, un 67 % del total de los fondos de inversién eran UCITS al cierre del ano
pasado vy, en términos de patrimonio, suponia el 78 %. En el conjunto de Europa,
ambos porcentajes eran notablemente inferiores: un 53 y un 61 % respectivamente.
No obstante, si se observan estos datos a nivel nacional, las cifras son muy dispares.
Por un lado, el pais con un mayor peso de las UCITS es Suecia, con més del 9o %,
seguido por Luxemburgo, con un 84 %"3. En el extremo opuesto se sitian Holanda
o Alemania, cuyos fondos de inversién son, en general, no armonizados, con tan

solo un 5 % y un 17 % respectivamente.

3 !Evolucjg’m internacional de los fondos de
inversion

3.1 Laevolucién del patrimonio

En la evolucién del patrimonio de los fondos de inversion durante los ultimos diez
anos se observan los efectos de la crisis financiera iniciada a mediados de 2007 y de la
posterior recuperacion en este ambito patrimonial. En términos generales, en los pri-
meros anos de la crisis el volumen de recursos invertido en fondos de inversion se
redujo de forma importante, como sucedia con la mayoria de activos financieros, des-
pués de unos anos de fuerte expansion. Asi, en 2008 la contraccién patrimonial
en Europa y en Estados Unidos fue muy similar, estimadas en un 20 %, mientras que en
Espana el empeoramiento fue mas acusado, hasta alcanzar el 31 % (véase el grafico 3).

11 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 (OICVM).

12 Entre las principales novedades de esta directiva cabe destacar las siguientes: por un lado, a las socieda-
des gestoras se les exige el cumplimiento de una serie de obligaciones en el ambito organizativo, los
conflictos de interés, las normas de conducta y la gestion de riesgos para obtener un pasaporte comuni-
tario gracias al cual pueden gestionar un fondo domiciliado en cualquier Estado miembro; por otro lado,
se elimina el folleto simplificado de los fondos y se crea un nuevo documento (KID, por sus siglas en in-
glés), que ofrece una informacion mas estandarizada, clara y concisa. En relacion con la politica de inver-
sion de los fondos, se establecen limites a las inversiones procedentes de un mismo emisor. Para una
informacién mas detallada sobre los contenidos de esta directiva, véase Martinez-Blasco y Racanati
(2010), «La Directiva UCITS IV», Boletin de la CNMV, trimestre Il.

13 El caso de Luxemburgo es algo distinto del resto. Gracias a la flexibilidad y estabilidad regulatoria que
ofrece ese pais, ademas de a una normativa algo mas laxa que la de la mayoria de jurisdicciones y una ele-
vada agilidad en los tramites burocraticos, muchos de los fondos domiciliados alli proceden de gestoras de
otros Estados miembros de la Unién Europea. Estos fondos se suelen constituir de forma que cumplan con
la normativa UCITS para poderse comercializar después en el pais de origen de la gestora o en otro pais
europeo. En Espafia, mas de un 70 % del volumen de inversién de IIC extranjeras proviene de Luxemburgo.
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Durante los dos anos posteriores, ademas, mientras la industria de la inversion colec-
tiva recuperaba el terreno perdido en Estados Unidos y en el conjunto de Europa, con
crecimientos que superaron el 15 % en 2009 y que rondaron el 10 % en 2010, en Es-
pana se continuaba con crecimientos negativos (-3 % en 2009 y -16 % en 2010). A lo
largo de 2011 y 2012 continu6 en nuestro pais el descenso patrimonial, y aunque no
fue tan acusado, provocd que el acumulado durante el periodo 2008-2012 fuera practi-
camente del 30 %, hasta los 154 mil millones de euros. En cambio, en las otras dos
areas analizadas, si bien se produjo un ligero descenso en 2011, durante 2012 esta re-
duccién se compenso con creces con avances por encima del 10 % en cada una de ellas.

No fue hasta 2013 cuando Espana dejo atras los niimeros rojos y experimenté un
avance patrimonial del 26 %, muy por encima de los que experimentaron los fondos
de inversion europeos y estadounidenses, con un crecimiento del 9 % y del 15 %,
respectivamente. Tanto en 2014 como en 2015 la tendencia fue similar: en Espana
el volumen de activos de los fondos de inversion se incremento a tasas superiores a
las de Estados Unidos y Europa en su conjunto. Y en 2016 el avance ha sido similar,
entre el 4 % y el 7 % en las tres economias analizadas.

Se podria concluir, entonces, y como se aprecia en el grafico 3, que las consecuencias
del ciclo econémico en los inversores espanoles de fondos han sido de mayor mag-
nitud que en los del resto de Europa y de Estados Unidos. Si bien durante la crisis
los efectos negativos en los fondos de inversion de nuestro pais fueron mucho peo-
res en términos de evoluciéon patrimonial, en los ultimos anos, caracterizados por
una progresiva recuperaciéon econémica, se ha crecido por encima del resto.

Tasa de crecimiento del patrimonio de los fondos de inversion GRAFICO 3
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Fuentes: CNMV, EFAMA y Thomson Datastream.

Si se analizan los movimientos patrimoniales en los distintos tipos de fondos de in-
versién, se observan diferencias sustanciales entre las economias consideradas. En
relacion con los fondos garantizados, los mas conservadores, en Espana experimen-
taron un desarrollo importante durante los anos previos a la crisis financiera, tanto
a nivel patrimonial como de oferta de vehiculos'4, mientras que a partir de 2007

14 Alolargo del periodo 2003-2007 el patrimonio de los fondos garantizados creci6 un 63 %, mientras que
el nimero de vehiculos lo hizo un 39 %.
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empezaron a contraerse de forma ligera, para después descender con fuerza en el
periodo 2012-2015 (véase el grafico 4, tipologia «Otros»). Cabe mencionar que, den-
tro de estos fondos, el comportamiento de los garantizados de renta fija y de renta
variable ha sido muy dispar. Los primeros vieron cémo su patrimonio aumentaba
de forma ininterrumpida hasta 2012, cuando alcanzaron mas de 36 mil millones de
euros, y luego como retrocedia hasta los 8,6 mil millones en 2016. Por su parte, los
de renta variable fueron descendiendo desde los maximos de 2005 hasta 2015 (en
este periodo perdieron mas del 8o % de su patrimonio, hasta los nueve mil millones
de euros) para crecer en 2016 un 50 % aproximadamente. Esta situacién no es com-
parable con las de otras economias, ya que esta tipologia de fondos, como se ha
mencionado con anterioridad, no existe en Estados Unidos y es muy residual en el

resto de Europa.

Evolucion del patrimonio de los fondos de inversion espaiioles GRAFICO 4
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Fuente: CNMV.

Por otra parte, los fondos monetarios, que habian estado creciendo con fuerza hasta
2008 en Estados Unidos, donde ya tenian un mayor peso que en Europa, se contra-
jeron de forma importante durante 2009 y 2010 a causa, en gran parte, de los proble-
mas que algunos de ellos sufrieron tras el estallido de la crisis (véase el grafico 6), y
luego se estabilizaron entre el 15 % y el 20 % del patrimonio total gestionado por los
fondos de inversion estadounidenses. En Europa, con datos exclusivos de los que
cumplen con la directiva UCITS, estos fondos alcanzaron una importancia relativa
maxima en 2009, con un peso en el patrimonio total del 26 %, descendieron hasta
2013 y desde entonces se han estabilizado en torno al 13 %. En Espana, los fondos
monetarios fueron reduciendo su patrimonio hasta 2012'5, con descensos anuales
importantes, mas acusados en 2008 y 2009 (-52 % y -40 % respectivamente). Entre
2012 y 2016 el volumen de sus activos aumenté un 39 %.

El comportamiento patrimonial de los fondos mas arriesgados (renta variable e hi-
bridos), a pesar de sus diferencias segan las jurisdicciones, no ha sido tan dispar
como el de los fondos conservadores. Asi, el patrimonio de estos fondos se contrajo

15 Enlos ainos 2006 y 2007 no existen datos de estos fondos, ya que pasaron a pertenecer a la categoria de
renta fija. Durante los meses previos a la entrada en vigor de la Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, fueron volviendo a su denominacion original.
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mucho hasta 2008, especialmente en el Gltimo ano, debido sobre todo a la importan-
te devaluacion que experiment6 su cartera por el mal comportamiento de la renta
variable a nivel global'®. A partir de 2009 el patrimonio comenz6 a recuperarse con
fuerza y de forma sostenida en Europa y en Estados Unidos, con la tinica excepcion
de 2011, cuando las bolsas volvieron a experimentar notables retrocesos (aunque no
tan acusados como en 2008). De esta forma, entre 2008 y 2016 el patrimonio total de
los fondos de renta variable e hibridos practicamente se dobl6 en Europa y aumentd
un 78 % en Estados Unidos (véanse los graficos 5y 6).

Distribucion del patrimonio de los fondos de inversidn europeos (UCITS)  GRAFICO 5
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Fuente: Efama.

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversién en Estados Unidos GRAFICO 6
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A partir de 2009, en Espana los fondos de renta variable y los fondos hibridos tuvie-
ron un comportamiento algo diferente al del resto de economias. Entre 2009 y 2012
el patrimonio de ambos se mantuvo practicamente constante, con un ligero retroce-
so en los fondos hibridos (véase el grafico 4). Fue a partir de 2013 cuando empeza-
ron a crecer de forma notoria, especialmente los hibridos, que pasaron de ser una

16 En 2008 el Ibex 35 cay6 un 39,4 %, el Eurostoxx 50 un 44,4 %y el Dow Jones un 33,8 %.
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categoria bastante residual a ser los segundos en importancia por detras de los fon-
dos de renta fija'7. Y en 2016, mientras los fondos de renta variable continuaron
incrementando su patrimonio, los fondos hibridos se contrajeron un 15 %. En con-
junto, el volumen de recursos gestionado por estos fondos de inversién se triplico
entre 2013 y 2016.

Los fondos de renta fija, que como ya se ha mencionado son aquellos a los que tra-
dicionalmente los inversores destinaban un mayor volumen de recursos, tuvieron
en 2006 un peso relativo del 43 %. A partir de ese ano su patrimonio comenzé a
descender de forma progresiva hasta 2012 y se situaron en un segundo puesto, por
detras de los fondos garantizados. Dentro de este periodo, tan solo en 2009 presen-
taron un incremento patrimonial, estimado en el 11 %. El peor ano de este ciclo ne-
gativo fue 2008, en el que su patrimonio descendié en mas de 48 mil millones de
euros, un 43 % respecto al ano anterior.

A partir de 2012 estos fondos volvieron a crecer con fuerza y durante 2013 y 2014
recuperaron parte del patrimonio que habian perdido, con un crecimiento acumula-
do en esos dos anos del 135 %, aunque en ningiin momento llegaron a recuperar el
volumen de 2006'®. De este modo, han vuelto a ser los fondos en los que més con-
fian los inversores espanoles, con un peso relativo en 2016 del 36 %.

3.2 Laevolucion de las suscripciones y reembolsos

Los movimientos patrimoniales descritos en la seccién anterior pueden venir ori-
ginados tanto por las suscripciones o reembolsos de los participes en los fondos de
inversién como por la revalorizaciéon de la cartera de inversién'd. Dado que este
articulo pretende analizar el comportamiento de los inversores a lo largo de la al-
tima década, esta seccion se va a dedicar a las entradas y salidas de recursos de los
fondos por parte de los inversores y a compararlas en las tres economias de refe-

rencia.

En Espana, las suscripciones de los inversores durante los cuatro o cinco anos previos
a la crisis se concentraron en los fondos mas conservadores: los garantizados, tanto
de renta fija como variable, y los de renta fija. De esta forma, los primeros, que fueron
los que mas crecieron, pasaron de suponer alrededor de un 1 % en 2002 a un 22 %
en 2006. Los segundos aumentaron su peso relativo durante el mismo periodo desde
un 23 % hasta un 43 %, como ya se ha mencionado. Asi, en 2006, al inicio de la déca-
da analizada en este articulo, estos fondos representaban un 65 % sobre el total.

17  Estos fondos pasaron de representar un 6,9 % del total en 2012 a un 29,6 % en 2015. Fue precisamente
en 2015 cuando experimentaron su mayor crecimiento, con un volumen de activos gestionados que
pasoé de 38 mil millones de euros al cierre de 2014 a superar los 66 mil millones.

18 El patrimonio en el afo 2006 ascendia a unos 116 mil millones de euros, mientras que al cierre de 2016
este valor era de 85 mil millones.

19 De hecho, la variacion del patrimonio para un periodo se calcula con la siguiente férmula: Variacion pa-
trimonial = Suscripciones netas - Beneficios brutos distribuidos + Rendimientos netos. En los fondos de
inversion, los beneficios brutos distribuidos son cero en la mayor parte de los periodos, y cuando no es
asi, el valor de los mismos es bastante reducido, por lo que se puede obviar a la hora de explicar los
movimientos patrimoniales.

CNMV Boletin. Octubre 2017

101



102

A partir de ese ano los inversores comenzaron a realizar reembolsos importantes,
que se prolongaron hasta 2009 en el caso de los fondos garantizados y hasta 2012
para los de renta fija. Una de las principales razones de este comportamiento duran-
te los primeros dos o tres anos fue el atractivo de los productos alternativos, especial-
mente de los depoésitos bancarios, en un contexto de competencia entre las entida-
des de crédito por la captacion de pasivos. Aunque esta rivalidad afect6 a todos los
tipos de fondos, incidi6 sobre todo en los mas conservadores, ya que compiten de
forma mas directa con los depésitos.

Hasta 2009 también se produjeron salidas de recursos de los fondos de renta varia-
ble y variable mixta?® como consecuencia de la mencionada competencia bancaria,
pero sobre todo a causa del mal comportamiento y de la inestabilidad de los merca-
dos de renta variable durante el periodo, especialmente en el ano 2008.

En el resto de paises, el comportamiento inversor fue distinto al espanol, aunque
también se notaron los efectos de la inestabilidad en los mercados y en la economia
en general. Aunque en Europa las retiradas generalizadas de dinero por parte de los
participes en fondos no se produjeron hasta 2008, el ano anterior ya se observaron
suscripciones netas negativas en los fondos de renta variable y renta fija. En 2009 y
2010, a excepcion de los fondos monetarios, que experimentaron unos reembolsos
netos acumulados en estos dos anos de 178 mil millones de euros, todas las catego-
rias volvieron a observar entradas netas de recursos.

Suscripciones netas de los fondos de inversién en Espana GRAFICO 7
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Fuente: CNMV.

En Estados Unidos, se produjeron entradas netas de recursos todos los anos entre
2006 y 2010 en los fondos de renta variable, renta fija e hibridos, con la Ginica excep-
cién de los primeros en 2008. Fue destacable la inversiéon en fondos de renta fija,
cuyas suscripciones resultaron especialmente elevadas en 2009 y 2010, con casi 700
mil millones de délares entre los dos anos. Parte de estos recursos provenian de los
inversores que estaban retirando su dinero de forma masiva de los fondos moneta-
rios, después de los problemas experimentados por estos durante la segunda mitad

20 En el caso de la renta fija mixta, los reembolsos netos se produjeron solo en 2006 y 2007, mientras que
en los de renta variable se prolongaron hasta 2009.
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de 2008. Asi, en 2009 y 2010 los participes retiraron mas de un billén de délares en
términos netos, después de que entre 2006 y 2008 se hubiera producido una inver-
sion neta de 1,6 billones.

En 2011, ano en el que después de un periodo relativamente tranquilo, las turbu-
lencias volvieron a los mercados y se produjo la llamada «crisis de la deuda sobe-
rana», con aumentos muy significativos en las primas de riesgo de los paises euro-
peos, especialmente los periféricos, los inversores volvieron a retirar recursos de
los fondos de inversién en Europa después de dos anos positivos (véase el grafi-
co 8). En Espana, en cambio, aunque también se produjeron importantes reembol-
sos, no fueron ni la mitad de los de un ano antes, cuando ya solamente los fondos
de renta fija experimentaron unos reembolsos netos de 23 mil millones de euros.
Las salidas de recursos en esta categoria estuvieron influenciadas, en parte, por el
aumento de la oferta de dep6sitos a plazo con rentabilidades elevadas por parte de
las entidades financieras.

Suscripciones netas de los fondos de inversién en Europa (UCITS) GRAFICO 8
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En Estados Unidos, en 2011 solo se vieron afectados ligeramente los fondos de renta
variable por la inestabilidad que la mencionada crisis gener6 en los mercados inter-
nacionales, y, sobre todo, en los fondos monetarios, en los que continuaban los reem-
bolsos iniciados en 2008 (véase el grafico 9).

A partir de 2012 los fondos de inversioén europeos volvieron a recuperar suscriptores,
aunque los inversores se comportaron con una cierta cautela. Como se puede obser-
var en el grafico 8, mientras que en los fondos de renta variable las suscripciones
netas eran practicamente nulas, en los de renta fija se registraron importantes entra-
das de recursos. El comportamiento inversor en Estados Unidos fue muy similar: las
mayores suscripciones se produjeron, con diferencia, en los fondos de renta fija,
mientras que los de renta variable experimentaron ligeros reembolsos netos.

En Espana, en cambio, no fue hasta 2013 cuando los participes en fondos de inver-
sion volvieron a suscribirlos de forma masiva. Todavia en 2012, como se puede ver
en el grafico 7, todas las categorias de fondos, sin excepcion, sufrieron salidas de
recursos.
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Suscripciones netas de los fondos de inversion en Estados Unidos GRAFICO 9
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Fuente: Thomson Datastream.

Entre 2013 y 2015, con el inicio de la recuperacion econémica a nivel mundial, los
diferentes tipos de fondos de inversion experimentaron importantes entradas gene-
ralizadas de recursos. En Espana y en el resto de Europa las suscripciones mas cuan-
tiosas se produjeron en los fondos de renta fija y en los hibridos, y, en menor medi-
da, en los de renta variable. En Estados Unidos, en cambio, los inversores prefirieron
estos ultimos.

A pesar de ser unos anos muy positivos para la industria, hubo algunas excepcio-
nes a esta tendencia general. En 2013 y 2014 todavia hubo en Europa salidas de
recursos de los fondos monetarios, mientras que en Espana los inversores conti-
nuaban realizando reembolsos en los fondos garantizados, una vez vencia la ga-
rantia, para suscribir fondos con un nivel de riesgo mayor: renta fija y mixtos
(hibridos). Y en 2015 también se produjeron salidas en los fondos de renta fija,
cuyas rentabilidades eran muy bajas debido al entorno de tipos de interés extre-
madamente reducidos que se mantiene todavia. En el lado opuesto, las suscripcio-
nes en fondos hibridos fueron muy elevadas, especialmente en los fondos de
renta fija mixta, que observaron unas entradas netas de recursos de casi 21 mil
millones de euros.

En 2016 se produjeron cambios importantes en relacién con los movimientos de
los tres anos anteriores. En Espana parece que los inversores revirtieron en parte
la tendencia a aumentar el nivel de riesgo de sus inversiones en fondos. De esta
forma, los fondos de renta fija aumentaron su patrimonio como consecuencia de
nuevas entradas de recursos en detrimento de los fondos mixtos, que experi-
mentaron reembolsos netos positivos. En Europa sucedi6 algo similar, con reem-
bolsos, aunque no muy elevados, en los tipos mas arriesgados y suscripciones en
los mas conservadores: los fondos de renta variable, después de tres anos muy
positivos, experimentaron reembolsos netos, mientras que los inversores se de-
cantaron por los de renta fija y los monetarios a causa de un aumento de la in-
certidumbre en los mercados y a pesar de las bajas rentabilidades existentes. Y
en Estados Unidos tan solo los fondos de renta fija vieron cémo su patrimonio
crecia a consecuencia de unas entradas netas de recursos, debidas, en parte, al
repunte de los tipos de interés en ese pais, especialmente en las referencias a mas
corto plazo.

Informes y analisis. Tendencias internacionales en el mercado de fondos de inversion



4 Conclusiones

El perfil del inversor espanol en fondos de inversién ha sido, tradicionalmente, con-
servador si lo comparamos con el del resto de paises europeos y con el de Estados
Unidos. Lo demuestra el hecho de que, a finales de 2016, en nuestro pais tan solo el
21 % del patrimonio estuviera invertido en fondos de renta variable, mientras que
en Estados Unidos este porcentaje se elevaba hasta el 53 %. Los fondos garantizados,
considerados muy conservadores y cuya figura no existe en muchos otros paises
europeos ni en Estados Unidos, llegaron a representar el 40 % del total en 2012,
porcentaje que fue disminuyendo paulatinamente. En otros Estados la inversion
menos arriesgada se realiza en fondos monetarios, figura que en Espana es bastante
minoritaria. En cambio, en Estados Unidos llegaron a ser muy populares antes de la
crisis, gracias en parte a su elevado grado de liquidez.

Asimismo es importante destacar que, entre los paises europeos, Espana es uno de
los que mas fondos posee al amparo de la directiva UCITS, por lo que pueden comer-
cializarse en el resto de la Uni6én Europea. En términos patrimoniales, estos fondos
representan cerca del 8o % del total, mientras que en el conjunto de Europa ronda
el 60 %, con importantes diferencias entre paises.

Durante los momentos mas duros de la crisis, los fondos de inversion de las tres
economias contempladas en este articulo experimentaron serias dificultades, tanto
por las retiradas de recursos por parte de los inversores como por la devaluacion de
sus carteras. No obstante, la industria de los fondos de inversion se reactivé a partir
de 2009 en Europa (no en todos los paises) y en Estados Unidos, mientras que en
Espana los reembolsos por parte de los participes continuaron de forma generaliza-
da durante dos o tres anos, con la inica excepcion de los fondos garantizados.

A partir de 2013, cuando la crisis comenzaba a superarse, fue en Espana donde la
expansion de los fondos de inversion resulté mas evidente, con crecimientos patri-
moniales anuales que superaron el 25 % en 2013 y 2014. Ademas, debido en parte
al entorno de tipos de interés extremadamente bajos, tanto en Espana como en el
resto de Europa los inversores realizaron suscripciones en los fondos considerados
de riesgo medio-alto en detrimento de los mas seguros.
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Desde la publicaciéon del Boletin de la CNMYV correspondiente al periodo de marzo a

mayo de 2017 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

Real Decreto-ley 11/2017, de 23 de junio, de medidas urgentes en materia fi-

nanciera.

Este real decreto-ley regula una serie de medidas de caracter urgente en rela-
cién con el sector financiero, con la finalidad de permitir que determinadas
entidades de crédito adopten politicas y estrategias para mejorar su resistencia
a los riesgos que pueden surgir en el ejercicio de su actividad, asi como facilitar
el cumplimiento de los requisitos establecidos por la nueva regulacion finan-
ciera y adecuarla a los estandares internacionales y europeos.

Se incorpora expresamente al régimen juridico de las cooperativas de crédito
la posibilidad de integrarse en sistemas institucionales de proteccion previstos
en la normativa europea, adoptando una serie de medidas destinadas a facilitar
su constitucion y a potenciar su eficaz funcionamiento y se introduce, siguien-
do los estandares internacionales, una especialidad en el régimen concursal de
las entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, como es la distin-
cién entre créditos preferentes y no preferentes dentro de la categoria de los
créditos ordinarios.

A tal fin, esta norma modifica la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas
de Crédito, el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el
Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito, la Ley 11/2015, de 18
de junio, de recuperacion y resolucién de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion y el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores
(TRLMV), aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Se modifica el articulo 217.3, apartado c), del TRLMV, de modo que no se con-
sideraran productos no complejos los instrumentos financieros de deuda emiti-
dos por entidades de crédito o entidades de servicios de inversién que a su vez
sean admisibles para la recapitalizacién interna en un contexto de resolucion.
De este modo, se esta otorgando una mayor proteccion al inversor en consonan-
cia con el nuevo marco normativo de resolucién creado a nivel europeo.

Este real decreto-ley entr6 en vigor al dia siguiente de su publicacién en el Bo-
letin Oficial del Estado.

Orden HFP/633/2017, de 28 de junio, por la que se aprueban los modelos de
poderes inscribibles en el Registro Electrénico de Apoderamientos de la Admi-
nistracién General del Estado y en el registro electrénico de apoderamientos de
las Entidades Locales y se establecen los sistemas de firma validos para realizar
los apoderamientos apud acta a través de medios electrénicos.

De conformidad con el articulo 6.4 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Pro-
cedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas, esos
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modelos de poderes se distinguen de acuerdo con las categorias legalmente
establecidas:

a)  Un poder general para que el apoderado pueda actuar en nombre del po-
derdante en cualquier actuacién administrativa y ante cualquier adminis-
traciéon. Modelo 1, que se incluye en el anexo I a la Orden.

b)  Un poder para que el apoderado pueda actuar en nombre del poderdante
en cualquier actuaciéon administrativa ante una administracion, entidad u
organismo concreto. Modelo 2, que se incluye en el anexo II a la Orden.

c¢)  Un poder para que el apoderado pueda actuar en nombre del poderdante
Unicamente para la realizaciéon de determinados tramites especificados
en el poder. Modelo 3, que se incluye en el anexo III de la Orden.

d) Un modelo 4, que se incluye en el anexo IV de la Orden, para revocar los
poderes otorgados.

Esta Orden entrara en vigor el 2 de enero de 2018. Se derogan expresamente
los anexos I, II y III de la Orden HAP/1637/2012, de 5 de julio, por la que se
regula el Registro Electrénico de Apoderamientos.

Real Decreto 683/2017, de 30 de junio, por el que se modifica el Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de
julio, en relacion con la cobertura del riesgo de crédito en entidades financieras.

Entre las disposiciones transitorias anadidas en esta norma, destaca la sépti-
ma, que establece para los fondos de titulizacion a los que se refiere el titulo
IIT de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial,
la aplicacion transitoria del articulo 9 del Reglamento en la redaccién del
mismo que existia hasta este momento, ya que la normativa contable de este
tipo de entidades no ha sido objeto de ninguna modificacién similar a la que
se ha producido en el caso de la Circular 4/2004 del Banco de Espana sobre
normas de informacién financiera puablica y reservada y modelos de estados
financieros.

«Disposicién transitoria séptima. Deterioro de instrumentos de deuda de los
fondos de titulizacion.

»En tanto se mantenga la redaccion original de la Circular 2/2016, de 20 de
abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informa-
cion estadistica de los fondos de titulizacion, en lo referente a las correcciones
por deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste
amortizado de los fondos de titulizacién a que se refiere el titulo III de la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial, la deducibili-
dad de las dotaciones correspondientes a las mismas se determinara aplicando
los criterios establecidos en el articulo 9 de este Reglamento en su redaccion
vigente a 31 de diciembre de 2015».
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Reglamento de Régimen Interior de la CNMV, del Reglamento aprobado por
Resolucion del Consejo de la CNMYV el 10 de julio de 2003 (BOE 18/07/2003) y
posteriores modificaciones aprobadas por las siguientes Resoluciones del Con-
sejo de la CNMV: de 14 de diciembre de 2004 (BOE 29/12/2004), 16 de mayo de
2007 (BOE 31/05/2007), 5 de noviembre de 2008 (BOE 20/11/2008), 21 de enero
de 2009 (BOE 27/01/2009), 7 de julio de 2010 (BOE 15/07/2010), 2 de octubre de
2013 (BOE 2/11/2013), 26 de mayo de 2015 (BOE 06/06/2015), 20 de abril
de 2016 (BOE 6/05/2016), 7 de febrero de 2017 (BOE 10/02/2017) y 25 de julio de
2017 (BOE 31/07/2017).

El objeto principal de la modificacién del Reglamento de Régimen Interior de la
CNMV consiste en hacer que el Departamento de Sistemas de Informacion de-
penda directamente del vicepresidente de la CNMV en lugar de del presidente.

La motivacion de este cambio viene dada por la especial atencién que la CNMV
desea prestar al Departamento de Sistemas de Informacién (articulos 27 y 32).

Se ha aprovechado para introducir algunos cambios minimos en la relacion de
funciones de las Direcciones Generales (entre los que destacan la posibilidad
de que el director general de Entidades pueda practicar en el registro adminis-
trativo inscripciones de alcance menor, como aquellas que deriven de meras
comprobaciones documentales, y relativas a entidades supervisadas) y para
hacer algunas correcciones de erratas en la parte del Reglamento de Régimen
Interior relativa a la organizacién de la CNMV.

Normativa europea

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/953 de la Comision, de 6 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta al
formato y el calendario de los informes de posicion por parte de las empresas
de servicios de inversion y los organismos rectores del mercado de los centros de
negociacién, de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/954 de la Comision, de 6 de junio de 2017,
relativo a la prorroga de los periodos transitorios relacionados con los requisi-
tos de fondos propios por las exposiciones frente a entidades de contrapartida
central indicadas en los Reglamentos (UE) n.° 575/2013 y (UE) n.° 648/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo.

El Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/954 establece que los periodos de quin-
ce meses mencionados en el articulo 497.2 del Reglamento (UE) n.° 575/2013,
en relacion con los requisitos de fondos propios por exposiciones a entidades
de contrapartida central, y en el articulo 89.5 bis parrafo segundo del Regla-
mento (UE) n.° 648/2012, en relacion con las disposiciones transitorias, se pro-
rrogaran por otros seis meses.

Este Reglamento de Ejecucion fue publicado el 7 de junio de 2017 y entrd en
vigor a los tres dias de su publicacion en el Diario Oficial de la Unién Europea.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/979 de la Comisién, de 2 de marzo de 2017,
por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de
contrapartida central y los registros de operaciones en lo que respecta a la lista
de entidades exentas.

Se determina que los bancos centrales y los organismos publicos encargados
de la gestion de la deuda publica, o que intervengan en ella, en Australia, Cana-
d4, Hong Kong, México, Singapur y Suiza deben quedar exentos de los requisi-
tos en materia de compensacion e informacién establecidos en el Reglamento
(UE) n.° 648/2012.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/980 de la Comision, de 7 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los mode-
los de formularios, plantillas y procedimientos para la cooperacion en las acti-
vidades de supervision, las verificaciones in situ y las investigaciones, y para el
intercambio de informacién entre las autoridades competentes de conformi-
dad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/981 de la Comision, de 7 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los mode-
los de formularios, plantillas y procedimientos para la consulta a otras autori-
dades competentes antes de la concesion de una autorizacién de conformidad
con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/988 de la Comision, de 6 de junio de 2017,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los mode-
los de formularios, plantillas y procedimientos para las disposiciones de coope-
racion relativas a un centro de negociacién cuyas operaciones sean de impor-
tancia sustancial en un Estado miembro de acogida.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1005 de la Comision, de 15 de junio de
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecuciéon con respecto al
formato y el calendario de las comunicaciones y la publicacién de la suspen-
sion y exclusiéon de instrumentos financieros de conformidad con la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los mercados de
instrumentos financieros.

Reglamento Delegado (UE) 2017/1018 de la Comisién, de 29 de junio de 2016,
que completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
relativa a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion que especifican la informacién que deben noti-
ficar las empresas de servicios de inversion, los organismos rectores del merca-
do y las entidades de crédito.

El citado Reglamento, se aplicara a: (i) las empresas de servicios de inversion
(ESI); (ii) los organismos rectores del mercado que gestionen sistemas multila-
terales de negociacion (SMN) o sistemas organizados de contratacion (SOC), y
(iii) las entidades de crédito autorizadas que presten uno o varios servicios de
inversion o realicen una o varias actividades de inversion, y que deseen utilizar
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agentes vinculados en virtud de: (a) el derecho a la libre prestacion de servicios
y actividades de inversion, y (b) el derecho de establecimiento. El Reglamento
Delegado establece la informacién que debera notificarse: (i) a efectos de la
notificacién de pasaporte de servicios y actividades de inversion; (ii) en caso de
modificacion de los datos relativos a los servicios y actividades de inversion;
(iii) en relaciéon con los mecanismos para facilitar el acceso a un SMN o SOC, y
(iv) en caso de modificaciéon de los datos relativos a una sucursal o agente vin-
culado. Asimismo, prevé la informacion que debera incluirse en la notificacion
de pasaporte de una sucursal o de un agente vinculado.

Este Reglamento Delegado fue publicado el pasado 17 de junio de 2017 en el
Diario Oficial de la Unién Europea estableciendo una vacatio legis de 20 dias
desde su publicacion. Empezara a aplicarse a partir del 3 de enero de 2018.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1093 de la Comision, de 20 de junio de
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion relativas al forma-
to de los informes de posiciones de las empresas de servicios de inversion y los
organismos rectores del mercado.

El Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1093 establece los formatos (mediante
anexos) que deben ser utilizados en los informes semanales y diarios de las
posiciones en derivados sobre materias primas, derechos de emisiéon o deriva-
dos de estos negociados en centros de negociacién por parte de las empresas de
servicios de inversion y los organismos rectores de mercado que gestionen un
centro de negociacion.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1105 de la Comision, de 12 de junio de
2017, por el que se establecen los formularios mencionados en el Reglamento
(UE) 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre procedimientos de
insolvencia.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2017/1110 de la Comision, de 22 de junio de
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a los
modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la autorizacién de
los proveedores de servicios de suministro de datos y las notificaciones cone-
xas, de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1111 de la Comision, de 22 de junio de
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta
a los procedimientos y formularios para la transmisién de informacién en ma-
teria de sanciones y medidas, conforme a la Directiva 2014/65/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo.

Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admision a cotizacién de valores en un mercado regulado y por el que se dero-
ga la Directiva 2003/71/CE.

El Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron el 5 de abril y el 16 de mayo de
2017, respectivamente, el Reglamento sobre el folleto que debe publicarse en
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caso de oferta publica o admisién a cotizacion de valores en un mercado regu-

lado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE. Entre las principales nove-

dades del Reglamento de Folletos destacan:

(a) Las excepciones a la obligacién de publicacion de folleto informativo:

il.

iii.

iv.

Se reduce de 5 a 1 millon de euros el importe a partir del cual resulta
obligatorio (ampliable a 8 millones por los Estados miembros en
funcién del tamano de sus mercados).

Amplia el alcance a admisiones a cotizacion de valores fungibles
con valores ya admitidos a cotizacién en el mismo mercado regula-
do y aumenta el limite a aquellos que representen menos del 20 %
(antes 10 %).

En determinados casos, estara exenta de la obligacién de publica-
cion del folleto la admisién a cotizacion resultante de la conversién
o canje de otros valores o del ejercicio de los derechos conferidos por
otros valores siempre que sean de la misma clase que las acciones ya
admitidas a negociacién en el mismo mercado regulado y que repre-
senten menos del 20 % del volumen de acciones ya admitidas (ante-

riormente no existia limite alguno).

Se incluye como excepcién en el supuesto de admisioén a cotizacién
en un mercado regulado de valores resultantes de la conversién o
canje de otros valores, fondos propios o pasivos admisibles por par-
te de una autoridad de resolucién en el ejercicio de sus competencias
conforme a lo previsto en la Directiva 2014/59/UE.

No sera obligatoria la publicacién de un folleto en el caso de valores
no participativos emitidos de manera continua o reiterada por enti-
dades de crédito cuando el importe agregado total de la oferta en la
Unién Europea sea inferior a 75 millones de euros (en un periodo de
doce meses), siempre que los valores retinan dos condiciones.

(b) La prevision de que el emisor, oferente o persona que solicite la admision

a cotizacién en un mercado regulado pueda voluntariamente elaborar,

cuando se den alguna de las excepciones previstas, un folleto de confor-

midad con lo previsto en el Reglamento.

(c) Enrelacion con la nota de sintesis:

Anexo legislativo

Se excluye la obligacion de publicacién de una nota de sintesis cuan-
do el folleto se refiera a la admisién a cotizacién en un mercado re-
gulado de valores no participativos, o bien cuando los valores vayan
a cotizarse Gnicamente en un mercado regulado, o en un segmento
especifico de este, al que solo pueden tener acceso inversores cuali-
ficados, o cuando los valores posean un valor unitario minimo de

100.000 euros.



ii. La nota de sintesis tendra una extensiéon maxima de 7 paginas a ta-
mano A4 una vez impresa, y el nimero maximo de factores de ries-
go que deben incluirse en la nota de sintesis se limita a 15.

iii. Enlos casos en los que el Reglamento (UE) 1286/2014 exige la publi-
cacion de un documento de datos fundamentales, el emisor, el ofe-
rente o la persona que solicite la admisién a cotizaciéon podra susti-
tuir el contenido de la nota de sintesis por la informacién definida
en el citado Reglamento (UE) 1286/2014. Por su parte, los Estados
miembros podran exigir que se sustituya el contenido de la nota de
sintesis por la informacién definida en el citado Reglamento.

La regulacion explicita por primera vez de los factores de riesgo, que de-
beran presentarse por categorias atendiendo a su naturaleza y ordenarse
segln su materialidad. Asi, se dispone que:

i.  Los factores de riesgo deben limitarse a aquellos que el emisor con-
sidere de mayor relevancia para el inversor y sus valores a la hora
de tomar una decision de inversién. El folleto no incluira riesgos de
tipo genérico o que solo sirvan para limitar la responsabilidad.

ii. Los factores de riesgo que se incluyan deberan evaluar su importan-
cia en funcion de la probabilidad de que estos ocurran y de la mag-
nitud de su impacto negativo (en una escala cualitativa de bajo, me-
dio y alto).

ili. En cada categoria de factores de riesgo que se establezca, se mencio-
naran primero los factores de riesgo mas importantes atendiendo
a la evaluacion a que se refiere el parrafo anterior.

iv.  Los factores de riesgo también comprenderan aquellos que se deban
al nivel de subordinaciéon de un valor y al impacto sobre el tamano
o el plazo previstos para los pagos a los titulares de los valores en
caso de quiebra, o cualquier otro procedimiento similar, incluidos, si
procede, la insolvencia de una entidad de crédito o su resolucién o
reestructuracion de conformidad con la Directiva 2014/59/UE.

La introduccién de la figura del documento de registro universal, que,
una vez aprobado por la autoridad nacional competente durante dos ejer-
cicios consecutivos, permitira al emisor presentar los sucesivos sin nece-
sidad de aprobacion previa.

Anade un régimen simplificado de divulgacion de informacién en emisio-
nes secundarias.

Incluye el EU GROWTH PROSPECTUS para facilitar el acceso a financia-
cién y reducir los costes de elaboracion del folleto para aquellas entidades
que no tengan valores admitidos a cotizacién (i. e., pymes, emisores que
no sean pymes pero cuyos valores coticen en un mercado pyme en expan-
sion, emisores cuya OPV no exceda de 20 millones).
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Este Reglamento entré en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Salvo determinadas excepciones, los Estados miembros adoptaran las medidas
necesarias para dar cumplimiento con caracter general al Reglamento a mas
tardar el 21 de julio de 2019.

Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio de 2017, sobre fondos del mercado monetario (FMM).

Este Reglamento incorpora medidas para regular, de modo uniforme en la UE,
el funcionamiento de los FMM, la composicién de sus carteras y las medidas
de gestion para hacer frente a crisis como la que puede derivar de una retirada
masiva y repentina de fondos.

La entrada en vigor de este Reglamento se produjo a los veinte dias de su pu-
blicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea, siendo aplicable, salvo deter-
minadas excepciones, a partir del 21 de julio de 2018.

Reglamento de Ejecuciéon (UE) 2017/1421 de la Comision, de 2 de agosto de
2017, por el que se establece informacion técnica para el célculo de las provisio-
nes técnicas y los fondos propios basicos a efectos de la presentacion de infor-
macién con fecha de referencia comprendida entre el 30 de junio y el 29 de
septiembre de 2017, de conformidad con la Directiva 2009/138/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de seguro y de rea-
Seguro y su ejercicio.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1469 de la Comision, de 11 de agosto de
2017, por el que se establece un formato de presentacion normalizado para el
documento de informacién sobre productos de seguro.

Correccion de errores del Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la Comision,
de 8 de marzo de 2017, por la que se completa el Reglamento (UE) n.® 1286/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los documentos de datos funda-
mentales relativos a los productos de inversiéon minorista empaquetados y los
productos de inversién basados en seguros, mediante el establecimiento de
normas técnicas de regulacion respecto a la presentacion, el contenido, el exa-
men vy la revision de los documentos de datos fundamentales y las condiciones
para cumplir el requisito de suministro de dichos documentos.

Correccion de errores de la Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision,
de 7 de abril de 2016, por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los
instrumentos financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obliga-
ciones en materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la en-
trega o percepcion de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o
no monetarios.

Reglamento de Ejecuciéon (UE) 2017/1443 de la Comision, de 29 de junio de
2017, por el que se modifica el Reglamento de Ejecucién (UE) n.° 680/2014, por
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el que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacién con la comunica-
cién de informacion con fines de supervision por parte de las entidades, de
conformidad con el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/1486 de la Comision, de 10 de julio de
2017, por el que se modifica el Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/2070 en lo
que respecta a las carteras de referencia y las instrucciones de notificacion.

Otros

Resolucion de 7 de junio de 2017, de la Comision Rectora del Fondo de Rees-
tructuracion Ordenada Bancaria, por la que se acuerda adoptar las medidas
necesarias para ejecutar la decisién de la Junta Unica de Resolucién, en su
sesion ejecutiva ampliada de fecha 7 de junio de 2017, por la que se ha adop-
tado el dispositivo de resolucién sobre la entidad Banco Popular Espanol,
S. A., en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 29 del Reglamento (UE)
n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de julio de 2014,
por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme
para la resolucion de entidades de crédito y de determinadas empresas de
servicios de inversion en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y
un Fondo Unico de Resolucién, y se modifica el Reglamento (UE) n.°
1093/2010.

El FROB procede asi a implementar las medidas acordadas por la Junta Unica
de Resolucion (JUR) en el dispositivo de resolucién adoptado por esta. La JUR
ha establecido que concurren en Banco Popular los requisitos normativamente
exigidos para la declaracién en resolucién de la entidad por considerar que el
ente esta en graves dificultades, sin que existan perspectivas razonables de que
otras medidas alternativas del sector privado puedan impedir su inviabilidad
en un plazo de tiempo razonable y por ser dicha medida necesaria para el inte-
rés publico.

Guia Técnica 4/2017 para la evaluacién de los conocimientos y competencias
del personal que informa y asesora.

El articulo 193 del Texto Refundido de la Ley de Mercado de Valores (TRLMV),
aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que es traspo-
sicion del articulo 13.2 de la Directiva 2004/39 (MiFID1), relativo a los requisi-
tos de organizacién interna, establece que las empresas de servicios de inver-
si6n y las restantes entidades que presten servicios de inversion deberan
definir y aplicar politicas y procedimientos adecuados para garantizar que la
empresa, sus directivos, su personal y sus agentes cumplan las obligaciones
que la normativa del Mercado de Valores les impone.

Por su parte, la Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la CNMYV, sobre los requi-

sitos de organizacién interna y las funciones de control de las entidades que
prestan servicios de inversion, desarrolla y concreta la estructura organizativa
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y los requisitos de control interno de las entidades que prestan servicios de
inversion para garantizar que, en general, su organizacion responda a la gama
de servicios que prestan. En la guia de procedimientos sobre las funciones de
control interno elaborada por la CNMV como consecuencia de la publicacién
de dicha circular, se senala que las entidades sujetas deben contar con procedi-
mientos de formacién y evaluacién continuada del personal que garanticen
que este actia de forma honesta, imparcial y profesional en interés de los clien-
tes. La guia también senala que los procedimientos deberan contemplar evalua-
ciones periddicas a los empleados de forma que no presten servicios de inver-
sion sin la capacitacion y experiencia exigidas.

Asimismo, la Directiva UE 2014/65 (MiFID2), en la misma linea que la MiFID1
pero precisando mas, establece en sus articulos 24.2 y 25 que las empresas de
servicios de inversion deben comprender las caracteristicas de los instrumen-
tos financieros que ofrecen o recomiendan a los clientes y que, para ello, los
Estados miembros han de exigir a dichas empresas que aseguren y demuestren
a las autoridades competentes que las personas que dan informacion o aseso-
ran a clientes disponen de los conocimientos y competencias necesarios para
cumplir sus obligaciones. A tal efecto, los Estados miembros publicaran los
criterios utilizados para evaluar dichos conocimientos y competencias. En de-
finitiva, la MiFID2 establece expresamente la obligacion de que el personal que
preste asesoramiento o informaciéon disponga de los conocimientos y compe-
tencias necesarios y prevé que los Estados miembros publiquen los criterios
utilizados para evaluarlos.

De acuerdo con lo anterior, la Autoridad Europea del Mercado de Valores
(ESMA, por sus siglas en inglés) publicé el 22 de marzo de 2016 unas «Directri-
ces para la evaluacion de los conocimientos y competencias del personal que
informa y que asesora» que seran de aplicacion a partir del préoximo 1 de enero
de 2018.

Esta guia técnica, teniendo en cuenta estas directrices de ESMA, concreta los
criterios que la CNMV considera adecuados para que las entidades puedan
demostrar que el personal que informa o asesora sobre servicios de inversiéon
posee los conocimientos y competencias necesarios.

El objetivo es que los inversores comprendan los riesgos de los productos en
los que invierten, para lo cual es preciso que quien se los ofrezca disponga
de los conocimientos pertinentes que le permitan entenderlos y saber explicar-
los, asi como valorar si son adecuados o idéneos para cada cliente, lo que debe
ser garantizado por las entidades que prestan servicios de inversion. Si bien
disponer de conocimientos adecuados por parte de quien informa o asesora no
es garantia de una adecuada prestacién del servicio, si constituye un requisito
imprescindible.

El Consejo de la CNMV aprob6 con fecha 27 de junio de 2017, previo informe
de su Comité Consultivo, dicha guia técnica, al amparo de lo previsto en el ar-
ticulo 21.3 y 21.4 del TRLMYV, cuyas medidas y criterios se aplicaran a efectos
de supervision a partir de enero de 2018.

Anexo legislativo



Guia Técnica 3/2017 sobre comisiones de auditoria de entidades de interés
publico.

Una de las principales y mas novedosas recomendaciones del Cédigo Olivencia,
el primero de los cédigos espanoles de buen gobierno corporativo, publicado
hace ya casi dos décadas, fue que las sociedades cotizadas crearan, en el seno
del consejo de administracion, una comision de auditoria, integrada exclusiva-
mente por consejeros externos, encargada de la informacién y control contable
y de las relaciones con el auditor externo. Desde entonces, y al igual que en
otros paises, las comisiones de auditoria han adquirido una importancia cre-
ciente en el gobierno corporativo de las sociedades mercantiles y entidades que
conforman el tejido empresarial espanol.

En 2002 la recomendacion de contar con una comisién de auditoria se convir-
ti6 en obligacion legal para las entidades con valores cotizados, y en 2015 la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas (LAC), que atribuy® a la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores (CNMV) facultades supervisoras en este
ambito, extendi6 dicha obligacién, con algunas excepciones, a las entidades de
interés publico (EIP), concepto que principalmente incluye, ademas de a las
sociedades cotizadas, a determinadas entidades financieras sujetas a supervi-
sién y a las empresas que excedan de cierta dimension.

Tanto la LAC como la Ley de Sociedades de Capital contienen reglas sobre la
composicion, funcionamiento y responsabilidades de las comisiones de audito-
ria, y esas reglas se ven complementadas, en lo que respecta a sociedades cotiza-
das, por una serie de recomendaciones contenidas en el Cédigo de Buen Gobier-
no de las Sociedades Cotizadas de 2015. Todas estas reglas y recomendaciones
conforman un conjunto relativamente detallado, pero la experiencia acumulada
sobre el funcionamiento en la practica de las comisiones de auditoria y el cons-
tante dialogo por parte de la CNMV con empresas y entidades financieras, socie-
dades de auditoria, profesionales y otros supervisores nacionales y extranjeros
han puesto de manifiesto algunas dudas sobre el alcance de sus funciones y
responsabilidades, y han permitido identificar ciertas buenas practicas que es
aconsejable difundir, lo que justifica reunir en una guia técnica algunos crite-
rios adicionales, que, ademas, pueden ser especialmente utiles para las EIP que
hasta la entrada en vigor de la LAC no estaban obligadas a constituir una comi-
sion de auditoria.

En todo caso, de acuerdo con la diversidad del colectivo de entidades a que se
dirige esta guia, conviene destacar, en primer lugar, la necesidad de que las EIP
adapten los principios y recomendaciones a sus particulares circunstancias y
caracteristicas, en funcién de su tamano, complejidad y sectores en los que
operen. Adicionalmente, algunas de estas entidades, en particular las financie-
ras, estan sujetas a requisitos sectoriales especificos que podrian afectar al con-
tenido o alcance de alguno de los criterios o recomendaciones.

El Consejo de la CNMYV ha aprobado con fecha 27 de junio de 2017, previo in-
forme de su Comité Consultivo, dicha guia técnica, al amparo de lo previsto en
el articulo 21.3 y 21.4 del TRLMV, aprobado mediante el Real Decreto Legisla-
tivo 4/2015, de 23 de octubre.
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En su desarrollo, la Guia Técnica 3/2017 establece los principios basicos que las
comisiones de auditoria deben tener en cuenta en el desempeno de sus funcio-
nes. Dichos principios son de responsabilidad, escepticismo, dialogo construc-
tivo entre sus miembros y didlogo continuo con la auditoria interna, el auditor
de cuentas y la direccion, y capacidad de analisis suficiente con potestad de

utilizacion de expertos.

Asimismo, expone un conjunto de criterios y buenas practicas que las comisio-
nes de auditoria deben observar cuando realizan sus funciones de supervision
y asesoramiento al consejo de administracién, y que reproducen, con caracter
general, las recomendaciones contenidas en el Cédigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas. La aplicacién de estos criterios y buenas practicas puede
modularse en virtud del principio de proporcionalidad, atendiendo a la escala
y complejidad de la entidad asi como a su negocio y sectores en los que opere.

Preguntas y respuestas en relacién con las comisiones de auditoria en entida-

des de interés publico.

Guia Operativa de Comunicacién de Operaciones bajo la MiFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation).

Directrices sobre la calibracién de mecanismos de gestion de volatilidad y pu-
blicacion de interrupciones de la negociaciéon en virtud de la MiFID II.

Comunicado conjunto de la CNMV y el Banco de Espana sobre la migracion de
IBERCLEAR a la plataforma TARGET2-SECURITIES (T2S).

Las directrices relativas a normas y procedimientos en caso de impago de un
participante y acceso por parte de un DCV a la informacion de las operaciones
de ECC y centros de negociacion.

Actualizacion de las directrices de ESMA sobre comunicacion de operaciones,
mantenimiento del registro de érdenes y sincronizacion de relojes en la MiFID I1.
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IV Anexo estadistico






1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2016 2017
2014 2015 2016 1] v I 1l n2
NUMERO DE EMISORES
Total 49 50 45 13 18 16 16 15
Ampliaciones de capital 47 45 45 13 18 15 13 15
Ofertas publicas de suscripcion de valores 6 0 3 0 0 1 1 1
Ampliaciones de capital liberadas 19 17 18 6 8 4 2 6
De las cuales dividendo eleccion 12 12 12 4 5 4 2 4
Ampliaciones de capital por conversion 9 6 8 2 5 1 1 0
De contrapartida no monetaria 3 3 3 1 1 3 2 2
Con derecho de suscripcion preferente 5 12 1 2 1 2 1 2
Sin negociacion de derechos de suscripcién 18 16 11 2 4 5 6 4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 6 2 0 0 2 3 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 143 111 81 14 23 27 18 16
Ampliaciones de capital 136 99 79 14 23 25 14 16
Ofertas publicas de suscripcion de valores 8 0 4 0 0 1 1 1
Ampliaciones de capital liberadas 37 28 25 6 8 4 2 6
De las cuales dividendo eleccion 28 22 19 4 5 4 2 4
Ampliaciones de capital por conversién 29 23 17 2 7 1 1 0
De contrapartida no monetaria 5 3 4 2 1 3 3 2
Con derecho de suscripcion preferente 5 15 11 2 1 2 1 2
Sin negociacion de derechos de suscripcion 52 30 18 2 6 14 6 5
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 12 2 0 0 2 4 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 32.759,2 37.0655 20.251,7 1.953,7 4.154,3 8.723,5 11.067,7 8.587,6
Ampliaciones de capital 27.872,3 28.733,9 19.7451 1.953,7 4.154,3 7.364,2 10.049,8 8.587,6
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2.951,5 0,0 807,6 0,0 0,0 100,0 687,5 68,8
Ampliaciones de capital liberadas 12.650,8 9.627,8 5.898,3 1.146,3 2.552,1 1.084,4 850,3 1.149,6
De las cuales dividendo eleccion 12.573,8 9.627,8 5.898,3 1.146,3 2.552,1 1.084,4 850,3 1.149,6
Ampliaciones de capital por conversion 3.645,6 1.868,7 2.343,9 386,7 76,3 0,1 23,6 0,0
De contrapartida no monetaria3 2.811,3 365,2 1.791,7 238,2 1.502,6 58,0 8.122,6 238,8
Con derecho de suscripcion preferente 2.790,8 7.932,6 6.513,3 174,8 4,6 185,3 11,7 7.102,9
Sin negociacion de derechos de suscripcion 3.022,2 8.939,7 2.390,2 7,7 186 59364 354,1 27,6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4.886,9 8.331,6 506,6 0,0 0,0 1.359,3 1.018,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 4.768,5 42534 4.206,1 338,5 522,6 731,5 970,2 1.039,4
Ampliaciones de capital 4.472,6 3.153,3 4.189,8 338,5 522,6 353,8 851,0 1.039,4
Ofertas publicas de suscripcién de valores 626,7 0,0 28,2 0,0 0,0 60,8 625,0 62,5
Ampliaciones de capital liberadas 1.258,2 946,6 8778 122,7 351,8 106,1 51,0 109,3
De las cuales dividendo eleccién 1.110,0 785,8 708,0 119,7 326,5 106,1 51,0 91,8
Ampliaciones de capital por conversion 7843 89,6 648,0 46,0 21,5 0,0 0,0 17,5
De contrapartida no monetaria 311,0 146,6 248,9 94,8 146,7 17,6 70,8 80,7
Con derecho de suscripcion preferente 1.185,7 1.190,7 1.403,0 72,6 0,9 54,5 11,7 759,6
Sin negociacion de derechos de suscripcion 306,7 779,8 983,9 2,4 1,7 114,8 92,5 9,9
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 295,9 1.100,2 16,3 0,0 0,0 377,7 119,2 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB*
Numero de emisores 9 16 15 8 7 2 6 1
NuUmero de emisiones 15 18 21 8 7 2 6 1
Importe efectivo (millones de euros) 130,1 177,8 219,7 178,2 30,1 2,2 84,2 10,9
Ampliaciones de capital 130,1 177,8 219,7 178,2 30,1 2,2 84,2 10,9
De ellas, mediante OPS 5,0 21,6 9,7 7.3 2,4 0,0 14,1 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.
2 Datos disponibles: agosto de 2017.
3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuentes: BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacion’ CUADRO 1.2
2016 2017
2014 2015 2016 mn v I I 2

Mercado continuo (MC). Total? 129 129 130 132 130 131 131 133
Sin Nuevo mercado 129 129 130 132 130 131 131 133
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 8 7 7 7 7 7 7 7

Segundo mercado 6 5 5 5 5 5 5 4
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 1
Barcelona 4 3 3 3 3 3 3 3
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0

Corros ex SICAV 20 18 14 15 14 14 14 13
Madrid 9 8 5 6 5 5 5 5
Barcelona 12 10 8 9 8 8 8 7
Bilbao 7 6 5 5 5 5 5 5
Valencia 4 3 3 3 3 3 3 3

Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0

MAB 3.269 3.429 3.336 3.397 3.336 3.235 3.130 3.060

Latibex 26 21 20 20 20 20 20 20

1 Datos a final de periodo.

2 Datos disponibles: agosto de 2017.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

Capitalizacion’ CUADRO 13

2016 2017

Millones de euros 2014 2015 2016 n v 1 ] n2

Mercado continuo (MC). Total® 735.317,8 766.335,7 779.123,8 727.943,2 779.123,8 869.728,4 885.440,4 877.795,6
Sin Nuevo mercado 735.317,8 766.335,7 779.123,8 727.943,2 779.123,8 869.7284 885.440,4 877.795,6
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 132.861,1 141.695,3 151.043,2 134.6059 151.043,2 168.755,6 169.579,3 168.073,5
Ibex 35 479.378,5 477.521,1 484.059,2 451.319,1 484.059,2 542.678,3 545.738,5 546.005,6

Segundo mercado 30,2 20,6 1141 114,8 1141 106,7 99,9 46,2
Madrid 15,8 20,6 72,0 72,5 72,0 74,1 62,3 8,7
Barcelona 14,4 0,0 42,1 42,3 42,1 32,6 37,6 37,6
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 2.466,6 1.040,3 1.291,6 1.418,3 1.291,6 1.371,4 1.269,4 1.357,7
Madrid 376,5 296,9 289,9 340,6 289,9 270,2 248,2 290,2
Barcelona 2.356,5 887,7 1.136,6 1.263,6 1.136,6 1.2151 1.113,3 1.201,5
Bilbao 162,5 943,3 54,0 58,0 54,0 319,0 289,7 324,4
Valencia 3264 150,0 349,2 3253 349,2 55,4 53,6 53,6

Corros SICAV> 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

MAB® 34.306,0 37.258,5 385808 38.154,1 385808 39.711,8 39.6255 41.061,1

Latibex 286.229,2 116.573,4 198.529,6 172.399,6 198.529,6 212.6254 194.968,9 212.561,6

1 Datos a final de periodo.

2 Datos disponibles: agosto de 2017.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

4  La capitalizacién de las sociedades extranjeras estd calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espaia.

5 Zzlgﬁss tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacién de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que comunican el capital social inicamente a final

124 Anexo estadistico



Contratacion efectiva CUADRO 14
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 1] v | ] n
Mercado continuo (MC). Total? 864.443,5 938.396,7 635.797,8 117.753,5 136.322,8 155.700,1 202.525,7 84.869,1
Sin Nuevo mercado 864.443,5 938.396,7 635.797,8 117.753,5 136.322,8 155.700,1 202.525,7 84.869,1
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 145089 12417,7 6.018,0 1.539,1 1.632,3 2.535,0 1.911,0 977,8
Segundo mercado 0,7 13,8 3.1 2,4 0,3 0,1 0,4 0,0
Madrid 0,5 13,7 2,7 2,4 0,3 0,1 0,3 0,0
Barcelona 0,2 0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 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 92,5 246,1 74 0,5 1,4 4,7 0,8 0,4
Madrid 32,6 19,4 3,2 0,1 0,5 1,6 0,7 0,1
Barcelona 45,2 219,1 4,2 0,4 0,8 31 0,6 0,3
Bilbao 14,3 7.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 7.723,3 6.441,7 5.055,1 1.021,7 1.845,9 1.396,0 1.261,8 538,1
Latibex 3731 258,7 156,4 26,5 589 71,2 31,3 7,7
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacién efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 1] v | Il n2
En sesién 831.962,6 903.397,2 619.351,6 109.836,1 129.322,9 150.670,1 196.224,5 82.603,5
Ordenes 453.294,9 475.210,0 346.980,8 66.942,5 829949 86.616,7 95.087,3 49.932,2
Aplicaciones 73.056,9 96.187,7 68.990,5 113540 13,5173 129620 14.615,0 7.516,9
Bloques 305.610,8 331.999,5 203.380,2 31.539,5 32.810,8 51.091,4 86.522,2 25.154,4
Fuera de hora 7.568,8 3.137,9 1.996,2 260,6 995,9 500,8 500,7 2299
Autorizadas 7.8089 14.8855 12.667,0 6.382,6 3.237,3 2.795,2 2.803,5 1.243,3
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 175,3 4.360,1 7884 788,4 0,0 56,1 184,9 146,6
OPV 6.143,4  4.266,8 777,5 0,0 0,0 0,0 1.000,7 0,0
Toma de razén 410,9 203,6 37,3 373 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 6.954,1 5.964,2 5.408,3 82,4 2.104,6 943,5 1.088,4 2313
Operaciones de cobertura 3.419,5 21814 1.833,8 366,0 662,1 734,4 723,0 3104
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: agosto de 2017.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 1.6
2016 2017
2014 2015 2016 i [\ | 1l nmt

NUMERO DE EMISORES

Total 46 49 51 16 24 19 17 13
Cédulas hipotecarias 13 13 13 0 8 3 5 4
Cédulas territoriales 3 3 3 1 1 0 1 0
Bonos y obligaciones no convertibles 16 16 16 5 10 9 8 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 1 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 13 16 20 5 8 6 4 2
Pagarés de empresa 18 16 14 4 3 4 1 5

De titulizacion 1 1 1 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 17 15 13 4 3 3 1 5
Otras emisiones de renta fija 0 0 1 1 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 1 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 662 415 399 68 124 115 91 54
Cédulas hipotecarias 27 34 41 0 11 3 8 4
Cédulas territoriales 3 6 4 1 1 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 578 318 277 51 81 93 73 41
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 1 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 35 40 61 1 28 15 7 4
Pagarés de empresa? 18 16 15 4 3 4 1 5

De titulizacion 1 1 1 0 0 1 0 0
Resto de pagarés 17 15 14 4 3 3 1 5
Otras emisiones de renta fija 0 0 1 1 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 1 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 130.258,4 136.607,3 139.028,2 13.528,8 55.523,5 254289 23.049,9 8.345,6
Cédulas hipotecarias 23.8380 313750 31.6425 00 115000 22500 9.0500 29250
Cédulas territoriales 1.853,3 10.400,0 7.250,0 2.500,0 2.000,0 0,0 350,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 41.154,7 39.099,9 40.170,4 1.411,5 26.358,3 13.485,7 2.763,1 1.095,9
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 750,0 53,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 29.008,0 28.369,6 35.504,9 4.186,2 9.625,0 6.525,0 3.594,0 2.968,8

Tramo nacional 26.972,1 25.147,2 32.228,7 3.865,2 8.541,0 5.463,4 1.899,1 2.968,8
Tramo internacional 2.0359 32224  3.276,2 321,0 1.084,0 1.061,6 1.694,9 0,0
Pagarés de empresa’ 33.6544 27.3096 22.9604 3.931,2 6.040,2 3.168,2 6.292,9 1.355,9
De titulizacion 620,0  2.420,0 1.880,0 0,0 740,0 0,0 1.000,0 0,0
Resto de pagarés 33.0344 248896 21.0804 3.931,2 5.300,2 3.168,2 5.292,9 1.355,9
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 7.999,3 5.452,2 4.278,7 733,4 1.435,3 1.519,5 1.956,0 389,2

Emisiones aseguradas 195,8 0,0 421,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Programas registrados.

3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
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Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.7
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 1] v 1 Il n2
Total 114.956,3 145.890,9 130.141,0 14.0068 31.703,7 46.0719 246694  9.746/4
Pagarés 33.493,1 27.4553 227706 3.904,6 5.949,2 3.053,3 6.429,4 1.853,4
Bonos y obligaciones 25.712,5 476164 31.723,0 1.307,8 2.153,3 36.668,6 2.485,1 1.085,2
Cédulas hipotecarias 24438,0 31.3750 31.3925 0,0 11.250,0 2.500,0 9.050,0 2.925,0
Cédulas territoriales 1.853,3 10.400,0 7.250,0  2.500,0 2.000,0 0,0 350,0 0,0
Bonos de titulizacion 29.459,5 29.0442 355049 4.7944 10.351,2 3.850,0 5.355,0 3.882,8
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Solo incluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: agosto de 2017.
AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8
2016 2017
2014 2015 2016 1l \% | 1l m
NUMERO DE EMISORES
Total 465 388 375 375 375 366 364 360
Renta fija privada 464 387 374 374 374 365 365 361
Pagarés 19 16 14 14 14 14 14 15
Bonos y obligaciones 79 64 52 53 52 50 49 50
Cédulas hipotecarias 49 44 43 43 43 43 43 42
Cédulas territoriales 9 9 9 9 9 6 7 7
Bonos de titulizacion 329 278 276 275 276 277 277 274
Participaciones preferentes 23 13 9 9 9 7 5 5
Bonos matador 9 7 6 7 6 6 6 6
Deuda Publica 1 1 1 1 1 1 1 1
Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 3.345 2.723 2.637 2.649 2.637 2.523 2.488 2431
Renta fija privada 3.192 2.531 2433 2441 2433 2.319 2.283 2.227
Pagarés 1.130 392 351 342 351 278 273 238
Bonos y obligaciones 495 882 856 879 856 836 801 791
Cédulas hipotecarias 283 238 231 232 231 221 223 222
Cédulas territoriales 39 32 29 29 29 25 26 24
Bonos de titulizacion 1.188 966 948 940 948 948 949 941
Participaciones preferentes 47 16 12 12 12 5 5 5
Bonos matador 10 7 6 7 6 6 6 6
Deuda Publica 153 193 204 208 204 204 205 204
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado 141 181 192 196 192 192 193 192
SALDO VIVO2 (millones de euros)
Total 1.374.947,5 1.386.289,8 1.408.556,6 1.420.731,1 1.408.556,6 1.422.127,2 1.432.584,5 1.428.668,2
Renta fija privada 581.8253 534.0889 531.0569 5333079 531.0569 511.1288 511.2579 508.416,8
Pagarés 20.361,6 15.172,9 16.637,4 16.585,7 16.637,4 13.874,9 14.512,2 14.350,0
Bonos y obligaciones 74.076,5 74.082,2 85.477,8 86.706,2 85.477,8 83.394,1 82.059,7 80.587,5
Cédulas hipotecarias 208.314,2 194.072,7 180.677,5 183.627,5 180.677,5 173.111,7 178.061,7 178.836,7
Cédulas territoriales 24.671,3 27.586,3 29.387,3 27.887,3 29.387,3 25.612,3 25.962,3 23.862,3
Bonos de titulizacion 253.0451 222.100,4  217.992,1 217.556,3 217.992,1 214.309,9 208.866,1 208.984,4
Participaciones preferentes 782,1 627,4 497,8 497,8 497,8 439,0 1.409,0 1.409,0
Bonos matador 574,4 4471 386,9 4471 386,9 386,9 386,9 386,9
Deuda Publica 793.122,3 852.200,9 877.499,6 887.423,2 877.499,6  910.998,4  921.326,6 920.251,5
Letras del Tesoro 77.926,1 82.435,4 81.037,1 79.032,7 81.037,1 80.187,7 77.061,8 74.942,7
Bonos y Obligaciones del Estado 715.196,2 769.765,5 796.462,5 808.390,6 796.462,5 830.810,8 844.264,8 845.308,7
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Importes nominales.
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AIAF. Contratacion CUADRO 1.9
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 1] v | ] n
POR TIPO DE ACTIVO
Total 1.118.963,7 521.853,7 169.658,2 33.320,6 39.147,1 31.697,1 27.276,5 9.172,3
Renta fija privada 1.118.719,6 521.590,4 169.534,0 33.301,2 39.107,5 31.668,4 27.243,2 9.149,9
Pagarés 48.817,3 31.346,2 20.684,3 55780  4.859,7 3.805,9 1.721,1 1.617,3
Bonos y obligaciones 269.659,8 78.120,5 27.795,6 7.236,7 6.096,3 8.546,0 5.015,9 2.041,9
Cédulas hipotecarias 376.273,3 187.201,7 79.115,6 12431,2 17.450,1 10.836,0 10.513,5 3.586,8
Cédulas territoriales 82.0232 467114 5.329,3 775,0 2.000,0 367,0 14,7 0,0
Bonos de titulizacion 341.827,8 177.844,1 36.554,9 7.276,0 8.668,8 8.095,4 8.632,8 1.774,2
Participaciones preferentes 97,7 295,5 43,1 43 24,4 7,5 1.345,2 129,7
Bonos matador 20,5 711 11 0,0 8,1 10,7 0,0 0,0
Deuda Publica 2441 263,3 124,2 19,4 39,7 28,6 33,2 22,4
Letras del Tesoro 30,7 30,2 8,5 0,1 74 0,2 3,7 0,1
Bonos y Obligaciones del Estado 2134 2331 115,8 19,3 32,3 28,4 29,5 22,3
POR TIPO DE OPERACION
Total 1.118.963,7 521.853,7 169.658,3 33.320,6 39.147,2 31.697,1 27.276,5 9.172,3
Simple 396.341,0 239.086,8 127.643,7 20.950,8 31.866,5 25.722,2 24.784,8 6.940,7
Repo 29.800,4 7.144,5 4.143,7 512,1 300,3 485,2 140,3 46,1
Simultanea 692.822,2 267.875,7 37.870,9 11.857,7 6.980,4 5.489,7 23514 2.185,5
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 n v | ] n’
Total 262.527,8 193.694,8 117.373,0 19.621,9 29.512,0 21.523,7 213604 6.073,6
Sociedades no financieras 30.843,4 22.747,1 7.119,3 1.276,7 684,5 7323 408,9 351,4
Instituciones financieras 132.114,5 95.467,1 63.0482 119360 175486 10.506,3 9.375,4 3.248,3
Entidades de crédito 874756 74.196,0 46.583,9 8.279,3 14.222,1 7.618,2 5.592,3 1.920,9
IIC, seguros y fondos de pensiones 34.205,9 8.835,4 8.525,2 1.642,9 1.674,9 2.079,5 1.605,2 653,1
Otras entidades financieras 10.433,1 12.435,7 7.939,1 2.013,9 1.651,6 808,6 2.178,0 674,2
Administraciones publicas 5.067,3 104144 4.969,7 1.062,7 911,8 1.488,3 1.405,8 302,1
Hogares e ISFLSH? 2.861,8 1.575,2 1.076,0 206,4 237,6 182,4 55,6 18,5
Resto del mundo 91.640,7 63.491,1 41.1599 5.140,1 10.129,6 8.6143 10.114,7 2.153.3

1 Datos disponibles: agosto de 2017.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11

2016 2017
2014 2015 2016 1l \% | 1l m
NUMERO DE EMISORES
Total 28 20 17 19 17 17 17 17
Emisores privados 17 10 7 9
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 17 10 7 9 7 7 7
Administraciones publicas? 11 10 10 10 10 10 10 10
Comunidades auténomas 3 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 165 103 75 86 75 72 69 68
Emisores privados 65 43 26 35 26 25 24 24
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 65 43 26 35 26 25 24 24
Administraciones publicas? 100 60 49 51 49 47 45 44
Comunidades auténomas 56 25 23 24 23 23 24 23
SALDO VIVO?3 (millones de euros)
Total 16.8004 11.702,2 10.2034 11.268,5 10.203,4 11.572,7 10.361,7 9.182,6
Emisores privados 3.401,2 1.383,3 899,4 1.099,2 899,4 2.257,4 831,2 807,9
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 3.401,2 1.383,3 899,4 1.099,2 899,4 885,1 831,2 807,9
Administraciones publicas? 13.399,2 103190 93040 10.169,3 93040 93153 9.530,5 9.182,6
Comunidades auténomas 12.227,2 9.320,2 8.347,6 9.211,7 8.347,6 8.347,6 8.572,6 8.333,1
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
Bolsa de valores. Contrataciéon por mercado CUADRO 1.12
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 1] v | Il n
Mercado electrénico 861,2 19,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 5.534,0 2.050,2 1.673,0 693,6 5783 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 55270  2.050,2 1.673,0 693,6 5783 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 7,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda anotada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda comunidades autbnomas 42.677,2 22.169,0 3.103,5 897,3 454,7 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
Sistemas organizados de negociacion: SENAF y MTS. CUADRO 1.13
Contratacion de deuda publica por modalidad
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 1] v | Il n
Total 103.044,0 101.555,0 165.472,0 38.752,0 424500 46.8430 30.7140 15.111,0
Simples 103.044,0 101.555,0 165.472,0 387520 424500 46.843,0 30.7140 15.111,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: agosto de 2017.
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.14
2016 2017
Numero de contratos 2014 2015 2016 1] v | Il n
Sobre deuda 5.347 8.012 360 43 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional? 5.347 8.012 360 43 0 0 0 0
Sobre Ibex 3534 7.984.894 8.279.939 7.468.299 1.664.402 1.763.750 1.649.245 613.384 991.962
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.924.068 7.384.896 6.836.500 1.548.315 1.601.511 1.522.880 504.996 925.701
Futuro mini sobre lbex 35 304.891 318.129  249.897 51.562 46.679 37.201 15.370 24.096
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 23.939 32.499 58.044 5.448 25.661 8.780 6.377 6.575
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales - - 1.619 120 1.499 855 450 850
Opcion call mini 483.471 325479  169.871 31.200 48.763 35.945 42.028 17.539
Opcién put mini 248.526 218937 152.368 27.757 39.637 43.585 44.164 17.201
Sobre acciones® 38.611.291 31.768.355 32.736.458 6.048.948 10.385.728 8.162.264 7.490.441 3.465.866
Futuros 12.740.105 10.054.830 9.467.294 1.446.623 2.038.002 2.841.669 2.444.395 819.286
Futuros sobre dividendos de acciones 236.151  291.688 367.785 8596 109.396 62.500 0 2.300
Futuros sobre dividendos de acciones plus - 1.152 760 180 560 0 320 0
Opcidn call 11.719.370 8.572.088 11.239.662 2.578.138 4.075.065 2.545.493 2.467.250 1.093.757
Opcioén put 13.915.665 12.848.597 11.660.957 2.015.411 4.162.705 2.717.852 2.578.476 1.550.523

—_

Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El nimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamario de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de 10

euros).
4 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
Nominal del contrato: 100 acciones.

w

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

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.15
2016 2017
2014 2015 2016 n v | 1} n
WARRANTS
Importe de las primas (millones de euros) 3.644,2 3.479,1 2.688,6 6159 722,2 461,0 3323 3171
Sobre acciones 1.770,9 1.807,3 1.438,2 272,0 361,2 280,7 193,2 85,2
Sobre indices 1.697,3 1.486,1 1.153,1 329,2 336,2 166,2 123,3 231,6
Otros? 176,0 185,6 97,2 14,6 24,7 141 15,8 0,2
Numero de emisiones 8.574 9.059 7.809 1.667 2.053 1.435 1.192 560
Numero de emisores 6 8 5 5 5 6 4 2
CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 0,0 5,0 650,0 100,0 500,0 305,0 608,5 300,0
Sobre acciones 0,0 5,0 650,0 100,0 500,0 300,0 600,0 300,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50 8,5 0,0
Otros? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nudmero de emisiones 0 1 4 1 1 3 5 2
NuUmero de emisores 0 1 1 1 2 2 2 1

1 Datos disponibles: agosto de 2017.

2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

130

Anexo estadistico



Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.16
2016 2017
2014 2015 2016 1] v | ] n
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 817,7 1.095,9 460,8 161,4 139,6 139,6 103,9 60,8
Sobre acciones nacionales 379,8 303,6 155,4 52,4 57,0 57,0 41,2 18,8
Sobre acciones extranjeras 51,2 66,7 24,3 8,1 8,6 8,6 6,6 3,7
Sobre indices 364,3 692,0 273,2 97,8 71,6 71,6 54,3 37,1
Otros? 22,4 336 8,0 32 24 2,4 1,7 1,2
Numero de emisiones? 7.612 7.530 6.296 2.257 2.457 1.817 1.580 951
NUmero de emisores? 8 9 8 8 8 6 7 7
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 1,7 1,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones? 2 2 2 2 2 1 2 1
Numero de emisores3 1 1 1 1 1 1 1
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 9.849,5 12.633,8 3.771,8 1.014,3 1.288,9 1.095,7 1.196,3 438,0
Numero de fondos 70 58 33 32 33 21 9 9
Patrimonio? (millones de euros) 436,1 436,1 349,3 336,0 349,3 3934 367,6 -
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
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.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2016 2017
2014 2015 2016 11l v | 1l m
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 38 39 40 42 40 40 40 40
Sucursales 21 25 27 27 27 27 27 23
Representantes 6.116 5.819 5.761 5.740 5.761 5.751 5.773 5.784
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 37 39 41 40 41 46 47 47
Sucursales 19 21 22 22 22 22 22 23
Representantes 466 468 492 482 492 454 472 0
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 3 2 2 2 2 1 1
Sucursales 9 8 8 8 0 0 0
Representantes 0 0 0 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 143 154 160 163 160 161 166 168
Sucursales 11 12 15 14 15 15 16 18
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 137 134 126 131 126 125 125 125
1 Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2016 2017
2014 2015 2016 11l v | 1l m
Total 3.100 3.176 3.310 3.289 3.310 3.345 3.368 3.372
Empresas de servicios de inversion 2.639 2716 2.843 2.825 2.843 2.880 2.905 2.905
Comunitarias 2.637 2.713 2.840 2.822 2.840 2.877 2.902 2.902
Con sucursal 39 42 46 46 46 49 50 51
En libre prestacion de servicios 2.598 2.671 2.794 2.776 2.794 2.828 2.852 2.851
Extracomunitarias 2 3 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 2 3 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito? 461 460 467 464 467 465 463 467
Comunitarias 452 451 460 457 460 459 457 461
Con sucursal 54 53 55 53 55 55 56 55
En libre prestacién de servicios 398 398 405 404 405 404 401 406
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 9 9 7 7 7 6 6 6
Con sucursal 6 6 5 5 5 4 4 4
En libre prestacion de servicios 3 3 2 2 2 2 2 2

-

Datos disponibles: agosto de 2017.
2 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 Il [} v | Il
RENTA FUJA
Total 9.264.859,8 5.365.817,5 4.625.411,6 1.273.116,1 1.124.102,8 993.743,7 1.135.283,7 921.329,6
Sociedades de valores 4989.059,9 3.774.816,4 3.171.599,2 892.819,1 762.082,2 711.054,6 728.709,2 559.969,9
Mercados organizados nacionales 2.372.515,0 1.909.130,4 1.350.483,4 374.752,4 336.786,1 269.298,8 305.662,1 208.103,1
Otros mercados nacionales 2.388.868,8 1.689.702,4 1.570.540,0 451.729,7 375.6744 3789734 340.438,6 292.400,3
Mercados extranjeros 227.676,1 1759836 250.575,8 66.337,0 49.621,7 62.782,4 82.608,5 59.466,5
Agencias de valores 4.275.799,9 1.591.001,1 1.453.812,4 380.297,0 362.020,6 282.689,1 406.574,5 361.359,7
Mercados organizados nacionales 89.472,6 14.160,0 25.247,8 6.844,3 3.039,3 1.026,1 16114 2.114,7
Otros mercados nacionales 3.955.091,6 1.402.106,3 1.222.925,7 308.895,1 320.816,5 239.503,4 343.082,9 306.549,5
Mercados extranjeros 231.235,7 1747348 205.6389 64.557,6 38.164,8 42.159,6 61.880,2 52.695,5
RENTA VARIABLE
Total 940.623,2 1.020.289,5 798.564,7 205.836,0 167.119,5 215.189,9 179.859,0 220.663,8
Sociedades de valores 875.037,7 914.649,2 636.727,0 174.181,3 117.048,1 150.6444 166.798,5 191.970,0
Mercados organizados nacionales 814.349,4 855.883,2 583.283,9 159.663,1 105.234,4 137.582,1 153.257,5 178.408,9
Otros mercados nacionales 2.828,5 3.327,8 2.313,1 585,6 373,55 716,8 7553 1.317,1
Mercados extranjeros 57.859,8 55.438,2 51.130,0 13.932,6 11.440,2 12.345,5 12.785,7 12.244,0
Agencias de valores 65.585,5 105.640,3 161.837,7 31.654,7 50.071,4 64.545,5 13.060,5 28.693,8
Mercados organizados nacionales 16.726,7 14.207,3 11.090,1 2.227,3 3.778,5 2.083,0 1.615,2 1.782,9
Otros mercados nacionales 14.009,1 13.769,0 8.902,9 1.632,6 2.431,0 3.992,4 1.085,8 2.710,7
Mercados extranjeros 34.849,7 77.664,0 141.844,7 27.794,8 43.861,9 58.470,1 10.359,5 24.200,2
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 Il ] v | Il
Total 10.095.572,312.104.474,310.985.305,6 2.849.764,2 2.347.754,9 2.700.454,0 2.662.706,3 2.598.171,3
Sociedades de valores 9.918.555,011.958.716,210.698.379,2 2.756.706,2 2.271.808,1 2.644.744,7 2.617.322,1 2.553.651,3
Mercados organizados nacionales 4.625.999,8 6.215.223,3 4.842.990,7 1.244.231,7 1.026.111,9 1.097.787,4 1.114.489,2 1.262.127,4
Mercados organizados extranjeros 4913.770,3 5.386.722,4 5.204.785,7 1.342.718,7 1.109.120,9 1.392.656,8 1.358.134,8 1.192.378,6
Mercados no organizados 378.784,9 356.770,5 650.602,8 169.755,8 136.575,3 154.300,5 144.698,1 99.145,3
Agencias de valores 177.017,3 145.758,1 286.926,4 93.058,0 75.946,8 55.709,3 45.384,2 44.520,0
Mercados organizados nacionales 6.881,8 7.510,9 20.935,4 6.112,1 5.370,4 4.301,9 3.859,8 3.595,4
Mercados organizados extranjeros 37.016,8 27.846,8 59.4271 14.621,2 15.957,8 15.990,8 9.697,5 8.813,9
Mercados no organizados 133.118,7 110.400,4 206.563,9 72.324,7 54.618,6 35.416,6 31.826,9 32.110,7

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

del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2016 2017
2014 2015 2016 Il ] \% | Il
NUMERO DE CARTERAS

Total? 13.483 13.713 15.818 11.779 12.202 15.818 12.774 13.340
Sociedades de valores. Total 4.741 5711 5.743 5.752 5.939 5.743 5518 5.356
nc 63 60 26 37 33 26 20 17
Otras* 4.678 5.651 5.717 5.715 5.906 5.717 5.498 5.339
Agencias de valores. Total 4.484 5.681 6.512 6.027 6.263 6.512 7.256 7.984
nc 63 95 98 95 96 98 95 94
Otras* 4.421 5.586 6.414 5.932 6.167 6.414 7.161 7.890
Sociedades gestoras de cartera. Total 4,258 2.321 3.563 - - 3.563 - -
neé 5 1 1 - - 1 - -
Otras? 4.253 2.320 3.562 - - 3.562 - -

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 11.661.203 9.201.678 13.298.318 7.593.204 7.866.400 13.298.318 37.109.106 38.275.173
Sociedades de valores. Total 4905.630 5.406.804 5.534.052 5.301.602 5.513.589 5.534.052 34.351.526 35.491.677
nc 1.371.924 1.546.293 818.442 1.078.702 1.070.345 818.442 803.264 800.218
Otras* 3.533.706 3.860.511 4.715.610 4.222900 4.443.244 4715610 33.548.262 34.691.459
Agencias de valores. Total 1.935.646 2.565.132 2.557.207 2.291.602 2.352.811 2.557.207 2.757.580 2.783.496
Ines 846.244 1.448.260 1.424.582 1.221.232 1.283.213 1424582 1.524.139 1.560.193
Otras* 1.089.403 1.116.872 1.132.625 1.070.370 1.069.598 1.132.625 1.233.441 1.223.303
Sociedades gestoras de cartera. Total 4.819.927 1.229.742 5.207.059 - - 5.207.059 - -
ne3 118.847 15.729 15.916 - - 15.916 - -
Otras* 4.701.080 1.214.013 5.191.143 - - 5.191.143 - -

—_

Datos a final de periodo.

2 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

w

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

4 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segln establece el RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre sis-

temas de indemnizacién de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos' 2 CUADRO 26
2016 2017
2014 2015 2016 Il 1 v | 1l

NUMERO DE CONTRATOS

Total ESI (excepto EAFI)3 12.761 14.569 17.856 13.587 14.319 17.856 16.929 18.253
Sociedades de valores. Total* 3437 1.183 1.193 1.160 1.198 1.193 1.289 1.357

Clientes minoristas 3.409 1.159 1.182 1.130 1.161 1.182 1.281 1.344
Clientes profesionales 11 11 3 15 22 3 1 6
Agencias de valores. Total* 7.511 11.456 14.358 12.427 13.121 14.358 15.640 16.896
Clientes minoristas 7.322 11.247 14.170 12.269 12.946 14.170 15.461 16.714
Clientes profesionales 169 176 154 124 147 154 144 145
Sociedades gestoras de cartera3. Total* 1.813 1.930 2.305 - - 2.305 - -
Clientes minoristas 1.805 1.928 2303 - - 2303 - -
Clientes profesionales 8 2 2 - - 2 - -

Pro memoria: comisiones percibidas por asesoramiento financiero® (miles de euros)

Total ESI (excepto EAFI)3 18.747 10.937 11.515 4.637 7.772 11.515 2.935 6.153
Sociedades de valores 10.638 2.930 2.547 1.266 1.909 2.547 645 1.670
Agencias de valores 7.260 7.636 8.614 3.371 5.863 8.614 2.290 4.483
Sociedades gestoras de cartera® 849 371 354 - - 354 - -

-

Datos a final de periodo.

2 Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, no estan disponibles los datos de patrimonio

asesorado con periodicidad trimestral.

3 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de final de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el

secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

4 Los totales incluyen clientes minoristas, profesionales y otros clientes.

5 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. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2016 2017
Miles de euros' 2014 2015 2016 n v I I m2
I. Margen de intereses 74177 55.570 53.930 49.275 53.930 37.612 49.527 50.499
Il. Comisiones netas 445.317 422.542 373.552 280.710 373.552 98.284 199.702 231.664
Comisiones percibidas 633.263 614.705 538.586 407.854 538.586 136.196 276.224 320.710
Tramitacion y ejecucion de érdenes 342462 322857 245700 184438  245.700 60.936  120.062  138.390
Colocacién y aseguramiento de emisiones 21414 11.556 5.955 5.198 5.955 2.787 10.789 12.558
Depésito y anotacion de valores 22.347 24.358 47.843 34.873 47.843 9.847 19.632 21.233
Gestion de carteras 21.046 22.541 23.738 16.933 23.738 12.726 25.648 29.935
Disefio y asesoramiento 19.502 13.575 14.648 10.554 14.648 2.727 6.447 7.967
Busqueda y colocacién de paquetes 4367 1.497 2.155 1.641 2.155 322 947 1.000
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 62.948 73.889 75.505 55.758 75.505 19.625 40.148 47.155
Otras 139.177 144.432 123.042 98.459 123.042 27.226 52.551 62.472
Comisiones satisfechas 187.946 192.163 165.034 127.144 165.034 37912 76.522 89.046
lll. Resultado de inversiones financieras 222,077  215.861 104.292 84290  104.292 11.961 20.155 22.182
IV. Diferencias de cambio netas y otros -96.425 -128.200 -1.177 -19.553 -1.177 10.654 15.769 18.358
productos y cargas de explotacion
V. Margen bruto 645146  565.773 530,597 394722  530.597 158511  285.153  322.703
VI. Resultado de explotacion 265.509 186.771 169.499 120.083 169.499 67.505 98.631 107.254
VII. Resultado de actividades continuadas 192467  141.291 140.521 117.959  140.521 62.058 89.921 96.554
VIIl. Resultado neto del ejercicio 192.467 141.291 140.521 117.959 140.521 62.058 89.921 96.554
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: julio de 2017.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

2016 2017
Miles de euros’ 2014 2015 2016 Il m v 1 Il
TOTAL
Total 200.010  137.327  152.893 93.809 108543  152.893 60.430 81.930
Activos monetarios y deuda publica 12.342 9.327 8332 4.802 6.422 8332 1.072 1.973
Otros valores de renta fija 31.631 24.795 35415 18.170 25.572 35415 9.484 17.792
Cartera interior 23.038 8.990 19.863 8.977 13.764 19.863 6.004 11.298
Cartera exterior 8.593 15.805 15.552 9.193 11.808 15.552 3.480 6.494
Renta variable 800.035  112.943  135.587 4852  133.877  135.587 21.940 27.445
Cartera interior 112.635 18.141 14.010 8.781 10.238 14.010 5.131 7.094
Cartera exterior 687.400 94.802  121.577 -3.929 123639 121577 16.809 20.351
Derivados -565.800 109.668 -52.325 72.260 -56.862 -52.325 -19.817 -23.118
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 345 -248 -471 -244 -361 -471 -140 -256
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 7
Depésito y otras operaciones con intermediarios 1.205 1.605 -1.030 -1.660 -1.824 -1.030 171 417
Diferencias de cambio netas -110.807 -142.545 -29.730 -40.352 -29.944 -29.730 3.562 4.109
Otros productos y cargas de explotacion 14.384 14.344 28.555 7.964 10.390 28.555 7.091 11.660
Otras operaciones 16.675 7.438 28.560 28.017 21.273 28.560 37.067 41.901
MARGEN DE INTERESES
Total 74177 55.570 53.930 38.446 49.273 53.930 37.613 49.529
Activos monetarios y deuda publica 2123 2.156 1.708 817 1.276 1.708 289 756
Otros valores de renta fija 3.371 2.731 1.742 974 1.271 1.742 337 664
Cartera interior 2.147 1.534 809 509 550 809 137 265
Cartera exterior 1.224 1.197 933 465 721 933 200 399
Renta variable 63.460 43.826 24.619 13.998 23.146 24.619 454 3.299
Cartera interior 28.679 3.622 3.298 1.756 2.397 3.298 39 1.409
Cartera exterior 34.781 40.204 21.321 12.242 20.749 21.321 415 1.890
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 345 -248 -471 -244 -361 -471 -140 -256
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 7
Depésito y otras operaciones con intermediarios 1.205 1.605 -1.030 -1.660 -1.824 -1.030 171 417
Otras operaciones 3.673 5.500 27.362 24.561 25.765 27.362 36.502 44.642
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 222,077  215.861 104.291 90.668 84.287  104.291 11.961 20.152
Activos monetarios y deuda publica 10.219 7171 6.624 3.985 5.146 6.624 783 1.217
Otros valores de renta fija 28.260 22.064 33.673 17.196 24.301 33.673 9.147 17.128
Cartera interior 20.891 7.456 19.054 8.468 13.214 19.054 5.867 11.033
Cartera exterior 7.369 14.608 14.619 8.728 11.087 14.619 3.280 6.095
Renta variable 736.575 69.117  110.968 -9.146  110.731 110.968 21.486 24.146
Cartera interior 83.956 14.519 10.712 7.025 7.841 10.712 5.092 5.685
Cartera exterior 652.619 54.598 100.256 -16.171 102.890 100.256 16.394 18.461
Derivados -565.800  109.668 -52.325 72.260 -56.862 -52.325 -19.817 -23.118
Otras operaciones 12.823 7.841 5.351 6.373 971 5.351 362 779
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -96.244 -134.104 -5.328 -35.305 -25.017 -5.328 10.856 12.249
Diferencias de cambio netas -110.807 -142.545 -29.730 -40.352 -29.944 -29.730 3.562 4.109
Otros productos y cargas de explotacion 14.384 14.344 28.555 7.964 10.390 28.555 7.091 11.660
Otras operaciones 179 -5.903 -4.153 -2.917 -5.463 -4.153 203 -3.520

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.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2016 2017
Miles de euros’ 2014 2015 2016 ] \" | ] n2
I. Margen de intereses 1.119 884 903 614 903 157 818 852
Il. Comisiones netas 120.634 113.904 108.111 78389 108.111 27.149 55773 64.578
Comisiones percibidas 147.137 135320 129.682 94.142  129.682 32971 66.788 77.434
Tramitacion y ejecucion de érdenes 41.745 31.845  24.181 18.617 24.181 5.666 10.759 12.178
Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.129 3.829 3.193 1.692 3.193 1.510 1.804 1.846
Depdsito y anotacion de valores 567 521 603 449 603 111 355 453
Gestion de carteras 15.062 10.711 11.054 8.188 11.054 2.991 5.797 6.666
Disefio y asesoramiento 7.576 7.856 8.980 6.140 8.980 2.347 4.664 5.555
Busqueda y colocacién de paquetes 0 216 40 40 40 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 46565  53.169  50.504  37.047 50504 12424 26491 31215
Otras 27493 27173 31.128 21970  31.128 7921 16918  19.522
Comisiones satisfechas 26,503 21416 21571 15753  21.571 5822 11015  12.856
Ill. Resultado de inversiones financieras 775 592 245 176 245 258 157 270
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y 1.102 1.197 -1.030 -1.067 -1.030 -267 -1.107 -1.271
cargas de explotacién
V. Margen bruto 123.626 116577 108229  78.112 108229 27297  55.641 64.429
VI. Resultado de explotacion 24.366 22.148 10.140 9.582 10.140 4.475 6.652 7.041
VII. Resultado de actividades continuadas 19.922 17.266 6.982 8.178 6.982 3.820 5.640 5.805
VIIl. Resultado neto del ejercicio 19.922 17.266 6.982 8.178 6.982 3.820 5.640 5.805
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: julio de 2017.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera' 2 CUADRO 2.10
Miles de euros 2012 2013 2014 2015 2016
I. Margen de intereses 733 667 574 399 83
IIl. Comisiones netas 7.879 9.362 11.104 8.526 6.617
Comisiones percibidas 17.887 18.603 15411 13.064 6.617
Gestion de carteras 16.307 17.028 13.572 11.150 4.228
Disefo y asesoramiento 1579 1.575 849 371 354
Otras 0 0 990 1.544 2.035
Comisiones satisfechas 10.008 9.241 4.307 4.538 0
lll. Resultado de inversiones financieras 4 9 -6 -28 -1
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotacion -1 -32 -237 -234 -126
V. Margen bruto 8.615 10.006 11.435 8.663 6.573
VI. Resultado de explotacion 1.406 3.554 5.860 3.331 3.172
VII. Resultado de actividades continuadas 1411 3.563 5.860 3.331 3.172
VIIl. Resultado neto del ejercicio 953 2472 4135 2.335 2.222

1 Importes acumulados desde el inicio del afo. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Solo se muestra la informacion recogida en los estados publicos de las sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11
2016 2017
2014 2015 2016 1l 1] 1\ | Il
TOTAL3
Ratio de capital total* 40,27 44,36 43,87 40,12 47,15 43,87 32,68 37,27
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.056.285 1.109.837 956.055 1.124.389 1.156.546 956.055 958.553 1.016.645
% exceso® 403,43 454,50 448,43 401,44 489,33 448,43 308,53 365,93
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 16 14 15 12 13 15 16 15
> 100-< 300 % 24 22 26 25 24 26 26 26
> 300-< 500 % 12 13 1 15 14 1 1 14
> 500 % 21 21 19 16 20 19 18 17
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total* 40,84 46,13 45,71 41,28 49,25 45,71 33,20 38,32
Exceso de recursos propios (miles de euros) 981.613 1.055.636  902.562 1.077.548 1.110.524  902.562  908.889  966.889
% exceso® 410,56 476,59 471,38 415,94 515,62 471,38 314,95 378,94
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 5 4 8 5 6 8 8 6
> 100-< 300 % 14 12 12 12 11 12 14 12
> 300-< 500 % 6 8 6 1 10 6 6 9
> 500 % 14 14 14 12 15 14 12 13
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total* 24,30 25,58 26,24 25,82 25,55 26,24 25,98 25,56
Exceso de recursos propios (miles de euros) 42.106 48.197 47.527 46.841 46.021 47.527 49.664 49.756
% exceso® 203,80 219,78 228,04 222,79 219,39 228,04 224,71 219,49
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 1 10 7 7 7 7 8 9
> 100-< 300 % 8 9 13 13 13 13 12 14
> 300-< 500 % 5 5 4 4 5 5 5
> 500 % 6 4 5 4
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA3
Ratio de capital total* 133,69 71,26 61,64 - - 61,64 - -
Exceso de recursos propios (miles de euros) 32.566 6.004 5.965 - - 5.965 - -
% exceso® 1.571,12 791,04 670,22 - - 670,22 - -
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 0 0 0 - - 0 - -
> 100-< 300 % 2 1 1 - - 1 - -
> 300-< 500 % 0 0 1 - - 1 - -
> 500 % 3 1 0 - - 0 - -

1 El1de enero de 2014 entré en vigor el Reglamento (UE) n.© 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pruden-

ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios.

2 Desde el 1 de enero de 2014 solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio,
de la CNMV, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversidn y sus grupos consolidables.

3 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

4 Elratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicién total al riesgo de cada entidad. Dicho

ratio no puede ser inferior al 8 %, seguin establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013.

5 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del niUmero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2016 2017
2014 2015 2016 1l 1] v | Il
TOTAL?
Media (%)3 22,83 15,34 15,97 15,84 12,96 15,97 21,78 16,40
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 1 21 20 22 29 20 23 25
0-<15% 30 23 31 31 24 31 20 22
>15-<45% 23 22 17 10 14 17 25 25
>45-<75% 1 5 6 4 5 6 6 7
>75% 8 9 9 10 10 9 12 8
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)3 23,04 14,85 16,16 16,27 12,90 16,16 22,10 16,62
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 4 9 8 11 15 8 11 10
0-<15% 18 14 20 16 14 20 8 12
>15-<45% 1 10 6 6 7 6 13 11
>45-<75% 5 4 2 3 3 2 4 5
>75% 2 2 4 4 3 4 4 2
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)3 22,18 21,52 11,53 9,60 13,86 11,53 17,84 13,57
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 7 12 12 1 14 12 12 15
0-<15% 11 8 10 15 10 10 12 10
>15-<45% 8 11 11 4 7 11 12 14
>45-<75% 6 1 3 1 2 3 2 2
>75% 6 7 5 6 7 5 8 6
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Media (%)3 16,95 24,49 46,29 - - 46,29 - -
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 0 0 0 - - 0 - -
0-<15% 1 1 1 - - 1 - -
>15-<45% 4 1 0 - - 0 - -
>45-<75% 0 0 1 - - 1 - -
>75% 0 0 0 - - 0 - -

1 EIROE se ha calculado como:
Be antes de impuestos (anualizado)

ROE=
Fondos propios

Fondos propios = Capital + Prima de emision + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.
2 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes' CUADRO 2.13
Miles de euros 2012 2013 2014 2015 2016
PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 14.776.498 17.630.081 21.379.858 25.366.198 28.555.839
Clientes minoristas 3.267.079 4.991.653 5.707.640 6.777.181 7.592.441
Clientes profesionales 3.594.287 3.947.782 4.828.459 5.109.979 5.657.508
Otros 7.915.132 8.690.646 10.843.759 13.479.037 15.305.890

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 26.177 33.272 47616 56.726 52.244
Comisiones percibidas 26.065 33.066 47.037 55.781 51.508
Otros ingresos 112 206 579 945 736

PATRIMONIO NETO

Total 13.402 21.498 26.454 25.107 24.402
Capital social 4.365 5.156 5576 5.881 6.834
Reservas y remanentes 4.798 9.453 8.993 7.585 11.697
Resultado del ejercicio? 4.239 6.890 11.885 11.531 7.965

1 La periodicidad de la remisién de informacion por parte de las EAFl a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014 de la CNMV.

2 Datos a final de periodo.

3 Importes acumulados desde el inicio del afio.
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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
2016 2017

2014 2015 2016 1 \% | 1l n

Total IIC de caracter financiero 5.232 5.180 5.035 5.108 5.035 4.844 4.765 4.704
Fondos de inversion 1.949 1.760 1.748 1.750 1.748 1.741 1.721 1.713
Sociedades de inversién 3.228 3.372 3.239 3.308 3.239 3.054 2.990 2.937
IIC de lIC de inversién libre 18 1 7 10 7 8 9 9
IIC de inversion libre 37 37 1 40 41 41 45 45
Total IIC inmobiliarias 1 9 9 9 9 10 10 10
Fondos de inversion inmobiliaria 4 3 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 7 6 6 6 6 7 7 7
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 805 880 941 927 941 959 957 984
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 405 425 441 437 441 440 430 449
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 400 455 500 490 500 519 527 535
SGIIC 96 96 101 101 101 105 106 107
Depositarias I1C 70 65 56 59 56 56 55 55

1 Datos disponibles: agosto de 2017.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva’ CUADRO 3.2
2016 2017

2014 2015 2016 m [\ 1 ] 2

Total IIC de caracter financiero 6.859.555 8.164.054 8.704.329 8.498.932 8.704.329 9.774.214 9.999.138 10.224.350
Fondos de inversion 6.409.344 7.680.124 8.248.249 8.017.629 8.248.249 9.326.259 9.562.652 9.789.889
Sociedades de inversion 450.211 483.930 456.080 481.303 456.080 447.955 436.486 434.461
Total lIC inmobiliarias 4.866 4.501 4.601 4.617 4.601 4.463 4.450 4.450
Fondos de inversién inmobiliaria 4.021 3.918 3.927 3.935 3.927 3.946 3.960 3.960
Sociedades de inversién inmobiliaria 845 583 674 682 674 517 490 490
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa? 1.317.674 1.643.776 1.748.604 1.725.099 1.748.604 1.984.474 2.134.143 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 230.104 298.733 372872 354.032 372.872 431.295 448554 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafnia  1.087.570 1.345.043 1.375.732 1.371.067 1.375.732 1.553.179 1.685.589 -

1 Alagregar los datos se eliminan los participes/accionistas repetidos, es decir, un participe que lo es de varios compartimentos de la misma IIC solo se contabiliza una
vez. Por este motivo, los datos de participes pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y 3.7.

2 Datos disponibles: julio de 2017.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 1] v | 1l m
Total IIC de caracter financiero 230.205,7 255.677,0 269.953,8 261.437,0 269.953,8 279.923,4 285.434,0 287.500,7
Fondos de inversién? 198.718,8 222.144,6 237.862,2 229.117,4 237.862,2 247.279,3 253.581,1 255.809,9
Sociedades de inversion 31.486,9 33.5324 320916 323196 32.091,6 32.644,1 31.852,9 31.690,8
Total lIC inmobiliarias 1.226,3 1.093,1 1.077,4 1.091,2 1.077,4 1.084,0 1.082,8 1.084,7
Fondos de inversiéon inmobiliaria 419,8 391,0 370,1 376,9 370,1 369,7 360,5 360,4
Sociedades de inversion inmobiliaria 806,5 7021 707,3 7143 707,3 7143 7223 7243
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia’ 78.904,3 108.091,6 114.990,2 112.523,8 114.990,2 127.534,6 137.341,6 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 11.166,0 15.305,1 21.337,5 19.4954 21.337,5 253064 26.864,2 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 67.738,3 92.786,5 93.652,8 93.0284 93.652,8 102.228,1 110.477,4 -

1 Datos disponibles: julio de 2017.

2 Elpatrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2017, del orden de 6.149
millones de euros.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

a  Enlas referencias a los «fondos de inversion» y a las «sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni
las IIC de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversién CUADRO 34
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 1l 1] v | Il
Patrimonio 198.718,8 222.144,6 237.862,2 220.296,0 229.117,4 237.862,2 247.279,3 253.581,1
Cartera de inversiones financieras 187.693,9 204.797,4 219.141,1 201.128,1 210.750,0 219.141,1 227.574,3 234.855,5
Cartera interior 114.644,5 93.833,6 95.799,1 89.770,7 93.163,0  95.799,1 93.627,1 88.257,1
Valores representativos de deuda 79.6944 584513 63.471,1 57.062,9 60.689,9 63.471,1 634546 60.082,3
Instrumentos de patrimonio 8.448,0 8.757,5 8.529,9 7.436,6 7.834,3 8.529,9 9.687,4 10.248,0
Instituciones de inversion colectiva 6.065,3 5.698,5 6.249,5 5.508,7 5.641,4 6.249,5 6.567,0 6.811,8
Depésitos en EE. CC. 19.927,4 204829 17.1343 195055 187129 17.1343 13.356,1 10.562,0
Derivados 4954 433,7 405,7 2459 275,8 405,7 554,4 545,4
Otros 14,0 9,7 8,5 11,2 8,7 8,5 7,7 7,7
Cartera exterior 73.048,3 110.957,0 123.336,0 111.351,6 117.579,5 123.336,0 133.927,6 146.588,9
Valores representativos de deuda 38.582,2 485428 56.3079 51.101,6 54.092,7 563079 59.346,7 64.848,2
Instrumentos de patrimonio 13.0429 18.654,1 20.0353 17.8742 18500,2 20.0353 23.257,2 24.241,5
Instituciones de inversion colectiva 20.863,9 43.365,7 46.435,1 41.991,6 445400 46.4351 50.626,4 56.832,3
Depésitos en EE. CC. 243,3 104,1 81,2 171,6 95,7 81,2 127,5 101,8
Derivados 310,6 285,6 4743 208,8 347,6 4743 567,7 563,3
Otros 54 4,8 2,3 3,8 33 2,3 2,1 1,8
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,2 6,8 6,1 5,9 7,5 6,1 19,5 9,5
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 10.8950 16.5945 183926 18.117,7 17.559,1 18.392,6 19.493,7 19.0774
Neto deudores/acreedores 129,9 752,7 328,5 1.050,1 808,3 328,5 211,3 -351,8
Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 35
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 Il [} v | Il
Patrimonio 31.486,9 33.5324 32.0916 318695 323196 32.091,6 32.644,1 31.8529
Cartera de inversiones financieras 29.080,6 30.0352 28.127,7 27.852,8 28.450,5 28.127,7 294639 28.708,5
Cartera interior 11.063,7 9.424,4 7.7071 8.046,9 7.954,8 7.7071 7.898,8 7.305,1
Valores representativos de deuda 5.115,9 3.663,3 2.3954 2.765,4 2.508,5 23954 2.266,2 2.231,0
Instrumentos de patrimonio 3.3244 3.090,3 2.871,9 2.670,7 2.788,1 2.8719 3.151,4 2.923,2
Instituciones de inversion colectiva 1.433,0 1.418,4 1.485,3 1.411,1 1.522,6 1.485,3 1.660,4 1.636,6
Depésitos en EE. CC. 1.169,3 1.226,3 9253 1.171,4 1.105,2 9253 789,6 477,5
Derivados -10,8 -74 -5,2 -4,6 -2,7 -5,2 -4,7 -3,2
Otros 31,9 33,7 34,4 329 33,0 344 36,0 399
Cartera exterior 18.015,2 20.608,1 20.412,7 19.800,4 20.490,2 20.412,7 21.556,7 21.396,7
Valores representativos de deuda 3.897,1 4.472,0 4.263,3 4.600,7 4.456,5 4.263,3 43473 4.395,1
Instrumentos de patrimonio 6.227,7 7.025,9 6.465,5 6.317,8 6.440,9 6.465,5 6.766,6 6.512,0
Instituciones de inversion colectiva 7.784,2 9.090,2 9.653,0 8.861,7 9.572,2 9.653,0 10.423,0 10.456,9
Depdositos en EE. CC. 23 6,2 6,7 6,5 6,9 6,7 6,8 4,5
Derivados 94,4 83 15,7 73 6,4 15,7 55 20,3
Otros 9,5 55 8,4 6,5 7.3 8,4 7,6 7,9
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,7 2,7 7,9 5,5 5,6 7,9 8,4 6,7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6
Tesoreria 2.197,7 3.211,3 3.791,7 3.684,3 3.596,5 3.791,7 2.961,6 2.942,8
Neto deudores/acreedores 208,5 285,8 172,2 3323 272,6 172,2 218,5 201,0
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo- 2 CUADRO 36
2016 2017
2014 2015 2016 n v | 1l ns

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.951 1.804 1.805 1.810 1.805 1.815 1.804 1.813
Renta ﬁja4 359 319 306 308 306 296 299 299
Renta fija mixta® 123 132 148 146 148 154 154 156
Renta variable mixta® 131 142 168 166 168 172 173 179
Renta variable euro 103 109 112 112 112 114 112 112
Renta variable internacional 191 200 201 201 201 209 212 209
Garantizado renta fija 280 186 122 135 122 1M1 100 99
Garantizado renta variable’ 273 205 198 196 198 201 197 198
Fondos globales 162 178 203 200 203 208 217 218
De gestion pasiva 227 213 220 221 220 218 212 216
Retorno absoluto 102 97 106 104 106 11 107 106

PARTICIPES

Total fondos de inversion 6.409.806 7.682.947 8.253.611 8.022.685 8.253.611 9.332.934 9.569.922 9.797.246
Renta fija* 1.941.567 2.203.847 2.347.984 2315.533 2.347.984 2.554.194 2.656.675 2.683.418
Renta fija mixta® 603.099 1.130.190 1.043.798 1.033.454 1.043.798 1.169.480 1.114.668 1.123.766
Renta variable mixta® 377.265 612276  448.491 451.040  448.491 485.795 533.200 543.123
Renta variable euro 381.822 422.469 395.697 387.786 395.697 429.147 515.999 533.208
Renta variable internacional 705.055 1.041.517 1.172.287 1.138.697 1.172.287 1.505.724 1.547.970 1.686.300
Garantizado renta fija 669.448 423409 307.771 325955 307.771  273.188  239.787  236.292
Garantizado renta variable’” 557.030 417.843 552.445 515.563 552.445 576.664 560.146 557.964
Fondos globales 223.670 381.590 658.722 625.931 658.722 857.135 903.273 929.006
De gestion pasiva 686.526  554.698  746.233  681.545  746.233 723472  697.071  689.112
Retorno absoluto 264.324 479.182 565.325 532.151 565.325 743.411 786.472 800.421

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 229.117,4 237.862,2 247.279,3 253.581,1 255.810,1
Renta ﬁja4 70.330,9 65.583,8 74.226,4 73.001,3 74.2264 72.0389 71.1249 71.283,8
Renta fija mixta® 243143 44.791,8 40.0656 39.6442 40.0656 414687 41.7778 41.780,0
Renta variable mixta® 13.5704 215029 163106 15.601,3 163106 18.159,5 19.831,4 20.253,6
Renta variable euro 8.401,5 9.092,9 8.665,9 7.795,7 8.665,9 98745 109965 11.216,3
Renta variable internacional 122664 17.143,2 176788 162744 17.6788 20.687,1 20.994,3 214524
Garantizado renta fija 20.417,0 12.375,6 8.679,8 9.066,1 8.679,8 7.694,5 6.858,1 6.770,6
Garantizado renta variable’ 12.196,4 9.966,6 154757 14.0646 154757 164189 16.183,3 16.130,3
Fondos globales 6.886,3 12.683,3 209168 20.067,8 209168 24.7350 29.0448 29.8135
De gestion pasiva 23.837,5 17.731.1 236016 218720 23.601,6 22.701,7 21.601,5 21.297,2
Retorno absoluto 6.498,1 11.2281 122152 11.7040 122152 134746 151426 15.786,5

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la

misma.
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Datos disponibles: julio de 2017.
Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo.
Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.
Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantia Parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2016 2017
2014 2015 2016 1 \") | 1l m
PARTICIPES
Total fondos de inversion 6.409.806 7.682.947 8.253.611 8.022.685 8.253.611 9.332.934 9.569.922 9.797.246
Personas fisicas 6.235.148 7.494.162 8.059.916 7.832.380 8.059.916 9.129.242 9.364.720 9.590.296
Residentes 6.170.201 7.422.330 7.985.404 7.758.911 7.985.404 9.049.798 9.283.417 9.507.699
No residentes 64.947 71.832 74.512 73.469 74.512 79.444 81.303 82.597
Personas juridicas 174.658 188.785 193.695 190.305 193.695 203.692 205.202 206.950
Entidades de crédito 493 532 497 508 497 522 632 786
Otros agentes residentes 173.351 187.395 192.381 188.995 192.381 202317  203.662  205.255
Entidades no residentes 814 858 817 802 817 853 908 909
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 229.117,4 237.862,2 247.279,3 253.581,1 255.810,1
Personas fisicas 159.423,5 181.868,0 195.567,5 188.220,8 195.567,5 203.626,4 209.000,6 210.522,7
Residentes 157.135,2 179.232,4 192.743,0 185.467,5 192.743,0 200.701,5 206.029,8 207.538,8
No residentes 2.288,3 2.635,6 2.824,5 2.753,2 2.824,5 2.9249 2.970,9 2.9839
Personas juridicas 39.2954 40.276,6 42.2948 40.896,6 42.294,8 43.652,9 445805 452874
Entidades de crédito 459,8 483,0 3743 440,9 374,3 433,5 455,1 549,1
Otros agentes residentes 38.245,2 39.071,0 41.2124 39.8060 41.2124 42381,9 43.1784 43.789,2
Entidades no residentes 590,4 722,6 708,1 649,7 708,1 837,4 947,0 949,1
1 Datos disponibles: julio de 2017.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo'- 2 CUADRO 38
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 Il [} v | Il
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversién 136.161,2 159.036,2 113.274,7 27.272,4 27.729,7 31.500,5 39.646,1 39.562,9
Renta fija 65.698,5 66.789,7 53.163,3 13.923,7 10.893,9 13.9304 15.239,2 14.448,6
Renta fija mixta 21.675,7 36.441,2 11.0653 2.6959 24170 3.522,6 6.295,0 5.690,0
Renta variable mixta 8.991,2 13.771,0 4.250,6 816,9 807,5 1.588,1 2.812,7 3.037,3
Renta variable euro 6.702,0 6.719,9 3.716,3 931,1 583,2 1.202,5 1.572,3 2.275,5
Renta variable internacional 5.843,2 11.236,2 7.167,6 1.584,4 1.636,1 2.386,7 3.746,8 3.213,5
Garantizado renta fija 847,8 562,4 2.005,3 688,7 460,8 724,7 482,0 230,3
Garantizado renta variable 3.684,6 1.993,2 7.942,5 2.187,2 1.389,6 1.994,9 1.488,7 375,8
Fondos globales 3.7529 9.636,1 8.914,5 1.159,9 4.778,0 1.673,4 5.074,2 6.824,7
De gestion pasiva 15.081,3 3.350,5 10.195,7 24171 3.647,4 3.162,0 889,5 504,0
Retorno absoluto 3.884,4 8.363,0 4.853,2 867,4 1.116,2 1.315,2 2.045,6 2.963,2
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 100.188,5 135.569,6 99.492,3 252582 21.831,0 25.138,6 33.379,7 33.594,6
Renta fija 52.205,8 72.141,1 45.549,5 12.087,6 8.493,1 12,6320 17.191,8 15.630,1
Renta fija mixta 5.963,7 15.273,7 14.242,9 3.258,2 3.617,0 3.3335 5.143,7 5.294,9
Renta variable mixta 24235 5.617,2 7.280,8 1.199,9 3.119,7 1.210,3 1.283,3 1.357,6
Renta variable euro 45171 6.251,0 4.259,2 1.341,2 755,8 911,1 1.174,4 1.317,8
Renta variable internacional 53114 7.175,7 6.821,0 1.684,0 1.398,9 1.853,3 1.785,1 2.810,3
Garantizado renta fija 11.301,4 7.369,8 5.208,0 1.653,6 1.273,9 881,2 1.314,0 1.008,8
Garantizado renta variable 4.594,1 4.593,0 2.464,1 666,7 619,5 560,0 644,1 815,3
Fondos globales 1.570,6 3.830,8 5.334,6 1.443,1 1.240,5 1.269,8 1.723,8 24714
De gestion pasiva 10.110,4 9.614,7 4.405,7 1.089,0 664,2 1.530,9 2.070,9 1.719,0
Retorno absoluto 2.190,5 3.551,6 3.906,8 824,9 648,4 956,5 1.048,6 1.169,4

1 Datos estimados.

2 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la

misma.
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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’
2016 2017

Millones de euros 2014 2015 2016 ] [} \" | ]

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 35.794,5 22.763,6 13.823,2 2.007,5 5.995,8 6.328,7 6.271,8 5.967,1
Renta fija 13.821,0 -4.816,1 8.243,5 2.387,0 2.456,3 1.307,1 -2.130,1 -892,2
Renta fija mixta 15.689,2 209030 -4.750,8 -2.1659 -1.165,1 198,8 1.167,0 305,8
Renta variable mixta 6.842,3 82273 -5.1945 -2573,6 -2.261,0 338,7 1.515,0 1.706,0
Renta variable euro -338,3 467,2 -538,0 -394,1 -176,7 306,9 447,5 916,0
Renta variable internacional 2.715,6 4.110,2 -32,5 -664,4 246,2 5185 1.965,5 428,4
Garantizado renta fija -11.761,5 -8.093,5 -3.699,6 -987,0 -813,1 -333,0 -956,6 -869,7
Garantizado renta variable -651,7 -2.396,4 5.465,9 1.360,5 655,6 1.465,3 886,2 -348,3
Fondos globales 2.110,3 5.787,9 7.801,3 3.884,7 3.5749 417,4 3.361,5 4.306,1
De gestion pasiva 5.632,0 -6.2749 5.603,4 1.122,6 2.981,4 16129 -1.181,4 -1.2151
Retorno absoluto 1.735,6 4.802,6 943,5 47,6 497,3 496,0 1.197,3 1.630,1

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 6.260,3 680,1 1.909,9 -50,4 2.834,7 2.416,2 3.150,8 336,0
Renta fija 1.451,7 69,3 399,3 156,2 236,5 -81,8 -57,3 -21,8
Renta fija mixta 487,2 -425,2 251 121,6 268,2 2224 236,4 4,1
Renta variable mixta 415,5 -294,8 2,2 -1,5 267,2 370,6 3339 -34,0
Renta variable euro 107,0 2242 110,8 -355,7 562,1 563,2 761,1 206,0
Renta variable internacional 701,7 766,6 568,4 -73,9 603,9 886,0 1.042,9 -121,0
Garantizado renta fija 697,3 52,1 3,9 22,7 24,7 -53,2 -28,8 33,3
Garantizado renta variable 344,5 166,6 43,1 54,5 131,7 -54,3 57,0 112,7
Fondos globales 248,0 9,3 4321 49 302,5 431,6 456,7 3,7
De gestion pasiva 1.704,8 185,5 281,5 8,0 365,2 116,6 286,6 114,9
Retorno absoluto 102,7 -72,7 43,7 12,8 72,6 15,2 62,2 379

1 A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la

misma.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo'- 2 CUADRO 3.10
2016 2017

% sobre patrimonio medio diario 2014 2015 2016 Il [} v | Il

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 4,60 1,41 1,91 0,24 1,54 1,29 1,57 0,39
Renta fija 3,12 0,85 1,24 0,39 0,50 0,05 0,08 0,13
Renta fija mixta 4,43 0,14 1,26 0,60 0,98 0,85 0,87 0,30
Renta variable mixta 5,84 -0,12 1,45 0,35 2,07 2,71 2,32 0,17
Renta variable euro 3,36 4,41 3,38 -3,89 7,81 7,48 8,92 2,43
Renta variable internacional 8,02 6,80 5,55 0,02 4,27 5,87 6,00 -0,10
Garantizado renta fija 3,78 1,25 0,79 0,42 0,45 -0,46 -0,22 0,62
Garantizado renta variable 4,09 2,75 1,09 0,63 117 -0,22 0,52 0,86
Fondos globales 5,73 1,25 3,95 0,32 2,08 2,43 2,36 0,31
De gestion pasiva 8,22 1,65 2,11 0,23 1,92 0,66 1,41 0,68
Retorno absoluto 2,99 0,29 1,41 0,37 0,89 0,38 0,74 0,50

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,98 1,00 0,95 0,23 0,25 0,23 0,23 0,23
Renta fija 0,70 0,66 0,58 0,14 0,15 0,14 0,13 0,14
Renta fija mixta 1,19 1,15 1,12 0,28 0,28 0,27 0,27 0,26
Renta variable mixta 1,41 1,41 1,40 0,35 0,35 0,36 0,35 0,33
Renta variable euro 1,78 1,76 1,75 0,43 044 0,44 0,45 0,43
Renta variable internacional 1,77 1,71 1,71 0,41 043 0,45 0,44 0,41
Garantizado renta fija 0,88 0,84 0,68 0,17 0,16 0,15 0,13 0,13
Garantizado renta variable 1,20 1,05 0,70 0,18 0,17 0,16 0,15 0,15
Fondos globales 1,19 1,06 1,26 0,26 0,44 0,28 0,28 0,26
De gestion pasiva 0,64 0,64 0,56 0,15 0,13 0,13 0,13 0,13
Retorno absoluto 1,07 0,99 0,96 0,24 0,25 0,24 0,24 0,22

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04
Renta variable internacional 0,11 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,08 0,06 0,06 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
Garantizado renta variable 0,08 0,08 0,06 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,09 0,08 0,10 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03
De gestion pasiva 0,07 0,07 0,06 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 Apartirdejulio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de la misma.

2 Datos anuales revisados desde 2014.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
2016 2017
En % 2014 2015 2016 1} 1l v | 1}
Total fondos de inversion 3,67 0,89 0,98 -0,03 1,34 1,05 1,35 0,16
Renta fija 2,41 0,10 0,52 0,23 0,34 -0,21 -0,07 -0,03
Renta fija mixta 3,67 0,16 0,27 0,30 0,69 0,56 0,58 0,02
Renta variable mixta 4,70 0,15 1,19 0,00 1,75 2,35 1,95 -0,12
Renta variable euro 2,09 3,44 2,61 -4,49 7,89 7,06 8,57 2,06
Renta variable intern acional 6,61 7,84 4,15 -0,44 4,00 5,46 5,67 -0,46
Garantizado renta fija 2,54 0,27 -0,03 0,19 0,26 -0,58 -0,35 0,48
Garantizado renta variable 2,64 1,07 0,19 0,37 0,97 -0,27 0,41 0,68
Fondos globales 4,63 2,45 1,99 0,02 2,09 2,13 2,08 0,07
De gestion pasiva 7,74 0,53 1,16 -0,03 1,63 0,71 1,30 0,52
Retorno absoluto 1,98 0,12 0,38 0,12 0,65 0,12 0,50 0,27

1 Apartirdejulio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de la misma.

CNMV Boletin. Octubre 2017

145



lIC de inversidn libre e IIC de lIC de inversion libre CUADRO 3.12
2016 2017

2013 2014 2015 Il ] 1\ | 1L
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.819 3.089 2.930 2.928 2916 2.930 3.080 3.254
Patrimonio (millones de euros) 1.369,5 1.764,8 1.889,2 1.690,2 1.793,0 1.889,2 1.972,0 2.091,3
Suscripciones (millones de euros) 574,6 596,6 425,5 123,5 87,4 170,4 163,0 113,0
Reembolsos (millones de euros) 293,8 260,5 376,6 76,1 43,3 126,8 161,2 41,2
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 280,8 336,1 48,9 47,5 44,0 43,6 1,8 71,8
Rendimientos netos (millones de euros) 52,0 56,3 75,5 -9,4 58,8 52,5 81,0 47,5
Rentabilidad (%) 5,30 4,83 4,32 -0,50 3,62 2,51 4,08 3,00
Rendimientos de gestion (%)? 7,39 6,17 4,68 -0,34 4,25 3,68 4,95 2,86
Gastos comision de gestion (96)2 2,21 2,34 2,25 0,37 0,61 0,60 0,99 0,51
Gastos de financiacion (%)2 0,32 0,51 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.734 1.265 1.237 1.255 1.244 1.237 1.231 2426
Patrimonio (millones de euros) 3454 319,8 293,7 290,7 286,7 293,7 293,2 328,1
Suscripciones (millones de euros) 71 83 0,0 0,0 0,0 0,0 03 -
Reembolsos (millones de euros) 40,8 54,9 28,1 17,2 5,4 11 1,3 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -33,7 -46,6 -28,1 -17,2 -5,4 -1,1 -0,9 -
Rendimientos netos (millones de euros) 28,9 21,0 21 1,7 1,4 8,1 0,5 -
Rentabilidad (%) 8,48 6,16 0,90 0,56 0,48 2,83 0,16 -1,16
Rendimientos de gestién (%)3 9,72 6,61 -0,95 0,80 0,71 3,03 0,39 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,07 0,48 0,82 0,19 -0,21 -0,21 0,21 -
Gastos comision de deposito (%)3 0,08 0,04 0,06 0,01 -0,01 -0,01 0,01 -
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2016 2017
2014 2015 2016 n v | I} 2

NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.949 1.760 1.748 1.750 1.748 1.741 1.721 1.713
Sociedades de inversién 3.164 3.333 3.231 3.297 3.231 3.045 2.981 2.934
IIC de IIC de inversion libre 7 10 7 8 9 9
IIC de inversion libre 41 40 41 41 45 45
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 6 6 7
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 229.117,4 237.862,2 247.279,3 253.581,1 255.809,9
Sociedades de inversion 30.613,8 32.8794 31.7832 319144 317832 322597 31.4690 31.330,1
IIC de IIC de inversi6n libre* 3454 319,8 293,7 286,7 293,7 2954 328,1 -
IIC de inversién libre* 1.328,0 1.764,8 1.889,2 1.793,0 1.889,2 1.912,9 2.091,3 -
Fondos de inversion inmobiliaria 419,8 391,0 370,1 376,9 370,1 369,7 360,5 360,4
Sociedades de inversién inmobiliaria 806,5 702,1 707,3 7143 707,3 7143 7223 7243

Hasta marzo de 2016, se considera gestionado por SGIIC el 100 % del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otras entidades distintas de SGIIC.

1

2 Datos disponibles: julio de 2017.
3 Informacion de registro de IIC.
4

Datos disponibles para el segundo trimestre de 2017: mayo de 2017.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2016 2017
2014 2015 2016 Il ] 1\ | Il

VOLUMEN DE INVERSIONZ (millones de euros)

Total 78.904,3 108.091,6 114.990,2 107.989,0 112.523,8 114.990,2 127.534,6 137.341,6
Fondos 11.166,0 153051 213375 174895 194954 21.337,5 253064 26.864,2
Sociedades 67.7383 92.786,5 93.652,8 90.499,5 93.0284 93.652,8 102.228,1 1104774

N.c DE INVERSORES

Total 1.317.674 1.643.776 1.748.604 1.670.136 1.725.099 1.748.604 1.984.474 2.134.143
Fondos 230.104 298.733  372.872 339328 354.032 372.872 431.295 448.554
Sociedades 1.087.570 1.345.043 1.375.732 1.330.808 1.371.067 1.375.732 1.553.179 1.685.589

N.° DE INSTITUCIONES

Total 805 880 941 909 927 941 959 957
Fondos 405 425 441 433 437 441 440 430
Sociedades 400 455 500 476 490 500 519 527

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 333 362 391 372 385 391 405 411

Francia 264 282 286 282 283 286 284 270

Irlanda 17 143 160 152 156 160 165 167

Alemania 33 32 32 32 32 32 32 33

Reino Unido 26 31 32 32 32 32 32 32

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 25 23 23 22 22 23 23 23

Bélgica 4 4 4 4 4 4 5 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 0 0 4 4 4 4 4 7

Liechtenstein 0 0 6 6 6 6 6 6

1 Noseincluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.

2 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
2016 2017

2014 2015 2016 1l v | 1l 2
FONDOS
Numero 3 3 3 3 3 3 3 3
Participes 4.021 3918 3.927 3.935 3.927 3.946 3.960 3.960
Patrimonio (millones de euros) 419,8 391 370,1 376,9 370,1 369,7 360,5 360,4
Rentabilidad (%) -5,87 -6,66 -5,35 -1,82 -1,81 -0,10 -2,37 -0,04
SOCIEDADES
Numero 7 6 6 6 6 7 7 7
Accionistas 845 583 674 682 674 517 490 490
Patrimonio (millones de euros) 806,5 702,1 707,3 714,3 707,3 7143 7223 7243

1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.

2 Datos disponibles: julio de 2017.
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