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Resumen ejecutivo

En el entorno macroecondmico y financiero internacional, seguimos observando
un crecimiento de la actividad mas dindmico en EE. UU. y China y mas débil en
Europa, una region en la que la solidez del negocio bancario sigue en duda, como
consecuencia del contexto de unos tipos de interés tan reducidos y de otras fuer-
zas competitivas. Las politicas monetarias han experimentado poca variaciéon
respecto al informe anterior, excepto en el Reino Unido, donde el Banco de Ingla-
terra ha adoptado un tono mas expansivo para contrarrestar, en la medida de lo
posible, las consecuencias negativas del Brexit sobre la economia. En EE. UU., la
Reserva Federal esta a la espera de recibir mas informacién que permita nuevas
subidas de los tipos de interés (mas probables con el nuevo gobierno) y en la
zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) tampoco ha modificado los tipos
de interés de referencia y contintia con los programas de compra de deuda sobe-
rana y deuda privada, que sostienen los tipos de interés en minimos histdricos.

Pocos dias antes de la fecha de cierre de este informe’ se conocio el resultado de
las elecciones presidenciales en EE. UU., que han introducido un cierto aumento
de la incertidumbre entre los participantes del mercado. Aunque el alcance de las
medidas anunciadas (la mayoria de corte nacionalista) no se conoce atn, los mer-
cados financieros descuentan ya un escenario caracterizado por mas déficit, mas
inflacién y tipos de interés mas elevados. En este contexto, los mercados financie-
ros, que se habian recuperado de las turbulencias asociadas al Brexit durante
buena parte de la segunda mitad del ano, sufrieron las repercusiones del cambio
de Gobierno en EE. UU., aunque sus efectos, mayores en los mercados de deuda,
fueron heterogéneos entre regiones y sectores. Asi, en los mercados de deuda, las
rentabilidades se incrementaron con mas intensidad en EE. UU. y en varias
economias de la periferia de Europa, con ascensos de entre 30 y 48 puntos basi-
cos (p.b.) en pocos dias. En los mercados de renta variable, la situacién fue mas
desigual y estuvo marcada por la tendencia alcista de los indices estadounidenses,
que acumulan avances de entre un 5,4 % y un 8,6 % en el ano, favorecidos por la
buena situacién de su economia. En Europa y en Japén, las bolsas presentan pér-
didas en el conjunto del ano, que son mas intensas en los indices asiaticos y en el
indice italiano, afectado por las dudas sobre su sector bancario.

El entorno macroeconémico espanol continda siendo favorable, con tasas de creci-
miento del PIB superiores al 3 %, muy por encima de los registros de la zona del
euro, y avances significativos en la creacion de empleo (458.000 empleos mas en el
ultimo ano). La inflacién, que llevaba en terreno negativo todo el ano, se torné po-
sitiva en septiembre, incrementandose atin mas en octubre (0,7 %) como conse-
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La fecha de cierre de este informe es el 15 de noviembre.
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cuencia de la normalizacién de la tasa energética. La inflacién subyacente ha mos-
trado mucha mas estabilidad, con valores ligeramente inferiores al 1 % durante
2016. La reciente formacién de Gobierno ha eliminado una de las fuentes de incer-
tidumbre mas relevantes, aunque persisten otros riesgos como, por ejemplo, aque-
llos relacionados con la consolidacion de las cuentas publicas o la erosion del nego-
cio bancario, riesgos que comparten otras economias europeas.

Las buenas condiciones del entorno econémico y el reducido nivel de los tipos
de interés estan permitiendo una disminucién gradual de la morosidad del
sector bancario espanol, que en agosto se situaba en el 9,4 %, muy por debajo
del méximo alcanzado en 2013 (13,6 %). Sin embargo, el contexto de tipos de
interés y el afianzamiento de otras fuerzas competitivas (shadow banking, fin-
tech...) esta complicando el desarrollo del negocio del sector, cuyas rentabilida-
des han caido por debajo de los registros medios histéricos, por lo que la mayo-
ria de las entidades estan inmersas en procesos de ganancia de eficiencia y de
busqueda de lineas de negocio mas rentables.

El resultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras descendi6 has-
ta los 8.298 millones de euros entre enero y junio de 2016, un 37,6 % menos
que en 2015, debido principalmente al empeoramiento en el resultado de las
operaciones interrumpidas de las empresas del sector del comercio y los servi-
cios. El nivel agregado de las deudas se situé en junio en 267.000 millones de
euros, un 2,9 % mas que al cierre de 2015, lo que ha propiciado un leve incre-
mento de la ratio de apalancamiento (de 1,18 a 1,22).

En los mercados financieros espanoles, el indicador de estrés, que repunté has-
ta valores de 0,44 tras el Brexit para descender después a cerca de 0,30, apenas
se ha visto afectado por la victoria de Trump. Asi pues, el indicador se sitia en
niveles de riesgo intermedio, cercanos a niveles de riesgo bajo. Los segmentos
que muestran un nivel de estrés mayor son el de intermediarios financieros,
por la fuerte caida de sus cotizaciones, y recientemente el de deuda, por el leve
aumento de la prima de riesgo.

Los indices espanoles de renta variable mas importantes, que se habian recupe-
rado de las pérdidas asociadas al Brexit* durante la mayor parte del segundo
semestre, volvieron a caer tras conocer los resultados de las elecciones en
EE. UU. En el acumulado del ano, el Ibex 35 registra una caida del 9 %, situan-
dose en un rango intermedio respecto a otros indices europeos de referencia.
El resto de los indices espanoles muestran descensos del mismo calibre, excep-
to el de empresas de menor capitalizacién (-0,8 %), ya que las companias mas
pequenas no se han visto tan afectadas por las fuentes de incertidumbre de
caracter internacional. La contratacion de acciones espanolas continué descen-
diendo (un 25 % en el ano), al tiempo que prosiguié el aumento de la impor-
tancia relativa de la contratacion de estos valores en mercados foraneos y OTC.

Los mercados de renta fija nacionales iniciaron el tercer trimestre con importantes
alzas de precios, debido al predominio de las estrategias basadas en la compra de
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El Brexit provocé el descenso diario mas pronunciado del Ibex 35 en toda su historia (-12,4 %)
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activos mas seguros originadas por la inestabilidad de las bolsas tras el Brexit y
sostenidas, también, por la politica de compras del BCE. Estos factores hicieron
que los tipos de interés marcaran nuevos minimos histéricos en septiembre: en el
caso del bono de deuda soberana a diez anos, este minimo fue del 0,95 %. Mas re-
cientemente, las rentabilidades han aumentado levemente por la repercusion de
las elecciones en EE. UU. pero, en general, el rendimiento de los activos de deuda
se mantiene por debajo de los valores de finales de ano. El volumen de emisiones
de deuda desciende tanto por la caida de aquellas registradas en la CNMV (un 9 %,
hasta los 92.600 millones de euros) como por las efectuadas en el exterior.

El patrimonio de los fondos de inversion se increment6 un 3,1 % durante los
nueve primeros meses de 2016, hasta los 229.000 millones de euros, recuperan-
dose, por tanto, de las cifras negativas del inicio del ano. El avance del patrimo-
nio tuvo su origen en las suscripciones realizadas por los inversores, de mas de
7.400 millones, ya que el valor de los activos de la cartera se mantuvo practica-
mente constante. También se observé un cierto cambio en las preferencias de
los participes, que se decantaron mas por los fondos de renta fija y los garanti-
zados de renta variable. Durante el primer semestre del ano, las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva (IIC) experimentaron un ligero
retroceso tanto en sus beneficios (9,1 %) como en el patrimonio gestionado
(1,3 %) a causa, principalmente, de la contraccién patrimonial de los fondos y
las sociedades de inversion en el periodo enero-junio de este ano. El nimero de
sociedades gestoras en pérdidas se increment6 hasta las 21 (11 en 2015).

La inestabilidad de los mercados financieros estd afectando de forma notable
la actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI), cuyos beneficios
agregados antes de impuestos se redujeron un 18,8 % hasta septiembre en
comparacion con el mismo periodo de 2015, situdndose en 146,5 millones de
euros. Esta inestabilidad se reflejo, especialmente, en la importante contrac-
cién de las comisiones por tramitacién y ejecucion de 6rdenes, tanto en las
sociedades como en las agencias de valores. A pesar de ello, las condiciones de
solvencia del sector continuaron siendo éptimas.

Este informe contiene seis recuadros monograficos:

—  El primer recuadro describe las claves del nuevo escenario econémico y
financiero que puede introducir el nuevo Gobierno estadounidense y los
efectos mas inmediatos que se han observado en los mercados.

—  El segundo resume los principales acontecimientos relacionados con el
Brexit, asi como su impacto en los mercados financieros nacionales e in-
ternacionales.

- El tercer recuadro sintetiza la nueva regulacién europea en materia de
indices de referencia y sus implicaciones para los supervisores.

—  En el cuarto recuadro se abordan los elementos més importantes de la
Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, que entrd en vigor el pasado 13 de octubre y que revisa, entre
otros aspectos, las funciones de los depositarios de IIC.
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La evolucién de la actividad
econdémica fue desigual en las
economias avanzadas durante
los meses centrales de 2016.
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—  El quinto recuadro explica la modificacién que ha introducido la CNMV
en la forma de célculo de las comisiones por traspaso de valores en los
folletos de tarifa, a la vista de la significativa desproporcion en las tarifas
aplicadas por las entidades que se ha observado en los Gltimos anos.

—  Finalmente, el sexto recuadro comenta las principales iniciativas relacio-
nadas con la segunda edicion del Dia de la Educacién Financiera, que se
celebra el primer lunes de octubre de cada ano y que persigue concienciar
a los ciudadanos sobre la importancia de contar con un nivel adecuado de
cultura financiera para afrontar los retos del dia a dia.

2 Entorno macrofinanciero

2.1 Laevoluciéon econémica y financiera internacional

La evolucién de la actividad econdmica fue desigual en las economias avanzadas
durante los meses centrales de 2016 (véase grafico 1). Asi, en EE. UU. el crecimiento
economico se acelerd y la variacion del PIB durante el tercer trimestre alcanzé el
0,7 % (variacion interanual del 1,5 %), mientras que en el Reino Unido el crecimien-
to del PIB disminuy? ligeramente hasta el 0,5 % (variacién interanual del 2,3 %),
debido en parte a la incertidumbre generada en torno al Brexit. Dentro de la zona del
euro, que en su conjunto avanzo un 1,6 % en términos anuales, Alemania y Francia
mostraron crecimientos similares a los del trimestre anterior: 1,7 % y 1,1 %, respec-
tivamente. En cambio, la actividad en Italia se aceler6 de forma leve. Sigue siendo
notable el dinamismo de la economia espanola, que experimenté un incremento
anual del 3,2 % en el tercer trimestre segtn el avance del INE, dos décimas por de-
bajo del registro obtenido en el periodo anterior. En el ambito de las economias
emergentes, cabe destacar la fortaleza del crecimiento de la economia china, que se
mantuvo inalterado en el 6,7 % en el tercer trimestre del ano.

PIB, tasas de variacion anual GRAFICO 1
EE. UU. Reino Unido Zona del euro Francia
Alemania Espafa Japdn Italia
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Fuente: Thomson Datastream.
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Las politicas monetarias permanecieron inalteradas tanto en la zona del euro
como en EE. UU. Asi, en la zona del euro, donde la inflacién continta alejada del
objetivo a medio plazo, el BCE mantuvo el tipo de interés oficial en el 0%, su mi-
nimo histérico, el de la facilidad marginal de crédito en el 0,25 % y el de la facili-
dad marginal de depésito en el -0,4 % y afirmé que los tipos proseguiran en estos
niveles o mas bajos por un periodo de tiempo extendido. Respecto al programa de
compras, si bien no se introdujo ninguna modificacién, se aseguré que continua-
ria hasta marzo de 2017 o hasta que la inflacion se ajuste al objetivo a medio plazo
del BCE.

La Reserva Federal de EE. UU. considerd que se han fortalecido los motivos para
aumentar los tipos de interés, ya que la actividad mostré un gran dinamismo en el
tercer trimestre, la creacién de empleo ha sido sélida y la inflacién ha aumentado
ligeramente desde principios de ano. Sin embargo, decidié esperar a que haya una
mayor evidencia de progreso en la recuperacion de las variables econ6micas para
actuar, manteniendo los tipos de interés entre el 0,25 % y 0,5 %. La institucion
estadounidense basara sus decisiones futuras en la evolucion del mercado laboral,
de la inflacién y del desarrollo de algunos eventos de caracter internacional y fi-

nanciero.

Por su parte, el Banco de Inglaterra decidi6 rebajar el tipo de interés oficial en 25 p.b.
hasta el 0,25 % en el mes de agosto. Ademas, se ampli6 el programa de compras de
deuda soberana hasta 435.000 millones de libras y se introdujeron compras de deu-
da corporativa por valor de 10.000 millones. La decisién se adoptd con base en ex-
pectativas de una demanda agregada mas débil que podria lastrar la actividad, a
pesar de que, debido a la depreciacion de la libra tras el Brexit, el Banco de Inglaterra
considera probable que la inflacién se sitie por encima de su objetivo de manera
temporal. Finalmente, el Banco de Japon resolvié cambiar el enfoque de la politica
monetaria y anuncié que se centraria en controlar la curva de tipos de interés. Asi-
mismo, se comprometi6 a continuar expandiendo la base monetaria hasta que la
inflacion se sittie de manera estable por encima del objetivo del 2 %.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
Zona del euro EE. UU.
Japdn Reino Unido
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.
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Las politicas monetarias
permanecieron inalteradas tanto
en la zona del euro como en

EE. UU. Asi, el BCE afirmé que los
tipos se mantendrdn en niveles
bajos por un periodo de tiempo
extendido. ..

... yla Reserva Federal considerd
que se han fortalecido los
motivos para aumentar los tipos
de interés, pero decidié esperar a
que haya mayor evidencia de
progreso en la recuperacién

de las variables econémicas
para actuar.

Por su parte, el Banco de
Inglaterra rebajo el tipo

de interés oficial en 25 p.b., hasta
el 0,25 %, y amplié el programa
de compras de deuda soberana.
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Los tipos de interés a corto plazo
permanecen en niveles
reducidos, aunque con
diferencias entre EE. UU. y el
Reino Unido, donde son mds
elevados, y la zona del euro y
Japon, donde parte de las
referencias estdn en negativo.

Las rentabilidades de la deuda
publica descendieron de forma
generalizada en el tercer
trimestre...

... Y, aunque repuntaron de
forma significativa después de
las elecciones en EE. UU., los
registros contintan siendo
inferiores a los de cierre de 2015.
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Los tipos de interés a corto plazo siguieron mostrando divergencias entre las econo-
mias avanzadas como consecuencia de las diferencias en las politicas monetarias
aplicadas. En EE. UU. los tipos de interés del mercado interbancario oscilaron entre
los 89 p.b. para el plazo de tres meses y los 157 p.b. para el plazo de doce meses en
noviembre3 (entre 24 p.b. y 31 p.b mas que en junio) debido a las expectativas de
una futura subida de tipos por parte de la Reserva Federal. Por el contrario, en la
zona del euro, los tipos a tres y doce meses se adentraron atn mas en terreno nega-
tivo, situdndose en -31 p.b. y -7 p.b. de media en noviembre, lo que implica una caida
de 4 p.b. respecto a junio para ambas referencias.

En los mercados internacionales de deuda, las rentabilidades de las referencias de
deuda publica a diez anos tuvieron un comportamiento homogéneo durante el ter-
cer trimestre de 2016. Asi, estas rentabilidades descendieron notablemente en la
mayoria de las economias avanzadas, debido a la disminucién del apetito por el
riesgo de los inversores (véase grafico 7), que, en parte, reflejaba la incertidumbre
generada en torno al Brexit y que benefici6 la busqueda de activos de calidad. Sin
embargo, este comportamiento se interrumpi6 en noviembre tras las elecciones de
EE. UU. cuando el mercado desconté un escenario de mayor inflacién y de tipos
deinterés mas elevados que dio lugar arepuntes significativos en las rentabilidades de
la deuda (véase recuadro 1). Los incrementos fueron notables en EE. UU. (41 p.b.), el
Reino Unido (31 p.b.) y Alemania (24 p.b.) pero, en general, las rentabilidades se
mantuvieron por debajo de los niveles del cierre de 2015, a excepcién de en Portugal
e Italia.

Asi, en EE. UU. y el Reino Unido, las rentabilidades de la deuda publica a diez anos
se situaron en el 2,0 %. y el 1,27 % de media en noviembre respectivamente, y a
pesar de que estos valores suponen un descenso de 26 p.b. y 61 p.b. con respecto
a los registros de finales de 2015, siguieron siendo superiores a las rentabilidades de
las economias mas solidas de la eurozona. Por su parte, la rentabilidad del bono
aleman fue de 0,13 % en noviembre y, aunque aumenté después de haber registrado
un -0,12 % de media en el tercer trimestre, acumulaba un descenso de 46 p.b. desde
principios de ano. Las rentabilidades también experimentaron caidas en Francia y
en Espana, donde disminuyeron hasta el 0,57 % y el 1,34 % respectivamente, mien-
tras que se incrementaron notablemente en Portugal, hasta alcanzar el 3,35 % (una
variacion de 86 p.b.).

3 Promedio del mes hasta el dia 15.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1 Promedio de un mes del diferencial compra-venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bo-
nos soberanos a diez aios (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
distorsién 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) en EE. UU. y en los paises mas importantes de la zona del
euro no han mostrado variaciones significativas durante este ano (véase grafico 4),
situdndose en noviembre en 26 p.b. en EE. UU,, 21 p.b. en Alemania, 29 p.b. en Bél-
gicay 33 p.b. en Francia. Por el contrario, en las economias periféricas las primas de
riesgo han tenido una evolucién mas heterogénea. Asi, en noviembre estas se situa-
ban en 75 p.b. en Espana, 154 p.b. en Italia y 280 p.b. en Portugal, lo que supone
un descenso de 11 p.b. respecto a los registros de diciembre de 2015 en Espana y un
incremento de 57 p.b. y de 108 p.b., respectivamente, en los casos de Italia y Portu-
gal. Estas dos ultimas economias europeas se han visto afectadas por la incertidum-
bre relacionada con sus sectores bancarios.
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Las primas de riesgo de crédito
en EE. UU. y en los paises core de
la zona del euro no han
mostrado grandes variaciones
este ano, mientras que en las
economias periféricas las primas
de riesgo han tenido una
evolucién mds dindmica y
heterogénea.
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En los mercados de renta fija
privada, las primas de riesgo de
crédito han disminuido a lo largo
del ario tanto en EE. UU. como en
la zona del euro en todos los
tipos de deuda.

Elvolumen de emisiones netas de
deuda en el segundo semestre
fue similar al del mismo periodo
del afio anterior.

La evolucién de las emisiones de
deuda soberana continué
condicionada por los procesos de
consolidacion fiscal...
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Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afios) GRAFICO 4
Paises que han recibido ayuda financiera Resto de paises
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de crédito han ido dismi-
nuyendo a lo largo del ano tanto en EE. UU. como en la zona del euro en todos
los tipos de deuda. En el grafico 5 se puede observar que las primas de riesgo de los
instrumentos de peor calidad crediticia (high yield) registraron los mayores descen-
sos, situdandose en noviembre en 483 p.b. en EE. UU. y 476 p.b. en la zona del euro,
lo que supone caidas de 171 p.b. y 67 p.b. con respecto a diciembre de 2015. En un
entorno de tipos de interés extremadamente reducidos, la disminucion en las pri-
mas de riesgo se podria relacionar con la creciente relevancia de las estrategias
orientadas a la busqueda de rentabilidad. Asimismo, el descenso en el porcentaje de
las inversiones asignadas a equities por parte de los inversores institucionales, moti-
vado por un menor apetito por el riesgo (véase grafico 7), también podria haber fa-
vorecido el incremento en el precio de los instrumentos de deuda.

Las emisiones netas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internaciona-
les de renta fija en el segundo semestre del ano se situaron en 1,16 billones de déla-
res, un registro ligeramente superior al observado en el mismo periodo del ejercicio
anterior. Asi, mientras que las emisiones del sector publico se redujeron hasta los
437.000 millones de délares —lo que implica una caida de 112.000 millones en com-
paracion con el segundo semestre de 2015—, las emisiones del sector privado se si-
tuaron en 728.000 millones, registrando un aumento de 259.000 millones en térmi-

nos interanuales.

La evolucion de las emisiones netas de deuda del sector publico continué condicio-
nada por los elevados volimenes de vencimientos y por los procesos de consolida-
cion fiscal, especialmente en Europa, que hacen disminuir las necesidades de finan-
ciacion del sector. En este contexto, las emisiones netas de deuda soberana efectuadas
durante el segundo semestre en EE. UU. disminuyeron en 163.000 millones de déla-
res en comparacion con el mismo periodo del ano anterior. En el caso de la zona del
euro, el volumen de vencimientos fue superior al importe emitido, por lo que la
emision neta se situd en terreno negativo (-129.000 millones de délares, véase panel
superior derecho del grafico 6).
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En cuanto a las emisiones netas del sector financiero, las efectuadas a lo largo de este ... mientras que las emisiones
ejercicio en EE. UU. se redujeron ligeramente (un 6 %, hasta los 196.000 millones de ~ netas del sector financiero
dolares) con respecto al registro del ano anterior. En Europa, donde las emisiones ~ “eéron tantoen £E UU. como
. ) o . en Europa.

netas ya fueron negativas en 2015, cayeron mas en 2016 (un 7 % hasta -82.000 mi-

llones de dolares). En la actualidad, la banca europea esta inmersa en un proceso de

desapalancamiento que responde en parte a los requerimientos de capital que afron-

tan estas entidades y, al mismo tiempo, a los retos derivados del exceso de capacidad

del sector y del aumento de la competencia en la prestacion de algunos servicios de
inversion.

Las emisiones netas del sector corporativo aumentaron en el segundo semestre enla  Lasemisiones netas del sector
mayoria de las regiones contempladas. En particular, el volumen registrado en Euro- ~ corporativo aumentaron en el
pa creci6 un 44 % con respecto al primer semestre y en Japon se situé en 25.000 mi-  *¢9undo semestre en lamayoria

) . . . . _ . de las regiones contempladas, y
llones de dolares, tras haber sido negativo en la primera mitad del ano. Estos incre- e

) . de modo significativo en Europa

mentos se asocian, por lo menos parcialmente, a los programas de compras de
activos impulsados por el BCE y por el Banco de Japén. Por su parte, las emisiones  programas de compras de
netas en EE. UU. efectuadas durante 2016 mostraron un descenso del 11 % con res-  los respectivos bancos centrales.
pecto al registro del ano pasado, que se explica fundamentalmente por el elevado
volumen de emisiones que se produjo en el primer semestre de 2015, en un contex-
to en el que las entidades esperaban un aumento de los tipos por parte de la Reserva
Federal y adelantaron gran parte de sus emisiones.

y Japdn, impulsadas por los

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios’
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de noviembre.
1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.
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Los principales indices de renta
variable internacional han
registrado ganancias
considerables en la segunda
mitad del afio, aunque el
comportamiento acumulado
desde diciembre de 2015 es
heterogéneo.
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Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2016 son hasta el 15 de noviembre,
pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

Los principales indices de renta variable internacional han registrado ganancias con-
siderables en la segunda mitad del ano, tras haber obtenido pérdidas, en general4,
durante el primer semestre, en parte como consecuencia de la incertidumbre gene-
rada en torno al Brexit. El comportamiento acumulado de los indices en lo que va de
ano presenta una heterogeneidad notable entre regiones y también dentro de ellas.
Asi, el Dow Jones, el S&P 500y el tecnolégico Nasdaq se han revalorizado de forma
notable desde principios de ano (8,6 %, 6,7 % vy 5,4 %, respectivamente), mientras
que los indices de renta variable japoneses acumulan pérdidas cuantiosas (-7,2 % en
el Nikkei y-9,3 % en el Topix). En el caso de las bolsas europeas, las pérdidas oscilan
desde el 0,1 % del indice aleméan Dax 30 hasta el 22,1 % del italiano Mib 30, que esta
acusando, entre otros factores, las dificultades que afronta el sector bancario y la
incertidumbre generada por el referéndum sobre la reforma constitucional que se
celebrara el proximo 4 de diciembre. La caida del indice espanol (9 %) se sittia en un
rango intermedio. Por su parte, los indicadores de volatilidad, que se habian incre-
mentado por encima del 30% a mediados de ano tras conocerse los resultados del
referéndum en el Reino Unido, descendieron durante el segundo semestre, en espe-

4 Aexcepcién del FT 100, del Down Jones y del S&P 500.
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cial en la zona del euro y en Japon, situandose en torno al 20 % en noviembre (véase
panel derecho del grafico 7).

En los mercados de renta variable emergente, el indice MSCI, que habia perdido un
0,6 % en la primera mitad del ejercicio, mostré una evolucién més positiva durante
el segundo semestre, de forma que a mediados de noviembre acumulaba una subida
del 2,3 % en lo que iba de ano. Los indices de Latinoamérica, de Europa del Este y
de la mayoria de los paises asiaticos experimentaron avances, excepto aquellos mas
relacionados con la economia china, afectados por las dudas acerca de la desacelera-
cién del crecimiento de su actividad. Asi, entre las mayores ganancias registradas,
destacaban las del indice argentino Merval y las del brasileno Bovespa, que se incre-
mentaron un 41,1 % y un 37,6 %, respectivamente, y las del indice de la bolsa rusa,
que subié un 29,5 % respecto al cierre de 2015. Por el contrario, el indice Shanghai
Composite sufria pérdidas del 9,4 %.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1

IV-16
(hasta el 15 de
noviembre)

% s/ % s/

% 2012 2013 2014 2015 1IV-15 I-16 1I-16 1lI-16 trim. ant. dic-15
Mundo
MSCI World 13,2 241 2,9 -2,7 51 -0,9 0,3 4,4 -1,4 23

Zona del euro

Eurostoxx 50 138 179 1,2 3,8 54 -8,0 -4,7 4,8 1,6 -6,7
Euronext 100 14,8 19,0 3,6 8,0 56 -4,6 -2,1 41 -1,0 -3,7
Dax 30 29,1 25,5 2,7 9,6 11,2 -7.2 -2,9 8,6 2,1 -0,1
Cac40 15,2 18,0 -0,5 8,5 4,1 -5,4 -3,4 50 2,0 -2,2
Mib 30 7,8 16,6 0,2 12,7 06 -154 -106 13 1,7 -22,1
Ibex 35 -47 214 3,7 -7.2 -0,2 -8,6 -6,4 7,5 -1,1 -9,0
Reino Unido

FTSE 100 58 14,4 -2,7 -4,9 3,0 -11 53 6,1 =1,5 88

Estados Unidos

Dow Jones 7.3 26,5 7,5 -2,2 7,0 1,5 14 2,1 34 8,6
S&P 500 134 296 11,4 -0,7 6,5 0,8 1,9 33 0,6 6,7
Nasdag-Composite 15,9 38,3 134 57 8,4 -2,7 -0,6 9,7 -0,7 54
Japon

Nikkei 225 22,9 56,7 71 9,1 95 -120 -7,1 5,6 74 -7,2
Topix 180 51,5 8,1 9,9 96 -129 -7.5 6,2 6,1 9,3

Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
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Los indices de renta variable
emergente experimentaron
avances, excepto aquellos
relacionados con la economia
china, afectados por las dudas
relacionadas con la
desaceleracién del crecimiento.
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Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Indicador State Street.

Las elecciones presidenciales en EE. UU.: una primera RECUADRO 1
evaluacion de su repercusion en los mercados financieros

El resultado de las elecciones presidenciales en EE. UU., con la victoria del candi-
dato republicano Donald Trump, ha introducido cierta incertidumbre en los mer-
cados financieros internacionales, que anticipan un giro en la politica econémica
por parte de la nueva Administracién estadounidense. Aunque atn no se conoce
el alcance de las medidas a adoptar, segin lo expuesto durante la campana electo-
ral parece evidente que estas comprenderan: i) una expansion fiscal notable,
acompanada de incrementos en la inversion publica y bajadas de impuestos; ii)
una mayor desregulacion en algunas industrias estratégicas, que incluyen la can-
celaciéon de los planes de energias renovables y la reducciéon de los programas
publicos de gasto sanitario; iii) una politica migratoria mas restrictiva; y iv) un
incremento del proteccionismo econémico.

Los efectos de dichas politicas en la economia estadounidense no estan claros,
pudiendo ser positivos a corto plazo, pero mas negativos a medio y largo plazo,
sobre todo por las medidas que dificultan los intercambios comerciales y la libre
circulacién de personas. Sin embargo, los mercados si descuentan una politica
fiscal mas expansiva, que implicaria un escenario de mayor inflacion; esto ya esta
repercutiendo en las rentabilidades de la renta fija pablica y privada, con incre-
mentos sustanciales en los tramos medios y largos de las curvas. Como se observa
en el grafico R1.1, las rentabilidades de la deuda soberana a diez anos en las eco-
nomias avanzadas han experimentado repuntes significativos durante el mes de
noviembre. Entre el 1 y el 17 de ese mes, las mayores alzas fueron para los bonos
estadounidenses (48 p.b., hasta el 2,30 %), pero también se produjeron incremen-
tos importantes en los bonos europeos, que fueron mas significativos para la deu-
da de las economias periféricas (Portugal: 38 p.b., hasta el 3,7 %; Italia: 37 p.b.,
hasta el 2,1 %; Irlanda: 33 p.b., hasta el 0,98 %; y Espana: 30 p.b., hasta el 1,61 %).
Los menores repuntes fue para Alemania (10 p.b., hasta el 0,20 %) y el Reino
Unido (12 p.b., hasta el 1,40 %).
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Rentabilidad de los bonos de deuda soberana a diez afnos GRAFICOR1.1
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 17 de noviembre.

El incremento del rendimiento de la deuda a largo plazo provocé un ligero
aumento de las primas de riesgo de las economias europeas periféricas, lo que
interrumpio la estabilidad que habian mostrado practicamente a lo largo de todo
el ano, incluido el Brexit. La prima de riesgo de crédito espanola se incremento
desde 116 p.b. a principios de noviembre hasta 141 p.b., mientras que la italiana
lo hizo desde 161 p.b. hasta 191 p.b.

En las bolsas, la repercusion de la victoria de Trump ha sido mucho mas desigual en-
tre las diferentes economias, comportdandose mucho mejor los indices mas relevantes
de las bolsas de EE. UU. Los indices estadounidenses acumulan en el ano ganancias
muy superiores a las de otros indices (el Dow Jones se ha revalorizado un 8,5 %, el
S&P 500 un 7 % y el Nasdaq un 6,5 %; véanse cuadro y grafico R1.2), fundamentadas
no solo en el cambio de su Gobierno, sino también en la mayor solidez de la economia.

indices internacionales de renta variable GRAFICOR1.2
Variacion desde: Eurostoxx 50 lbex 35
Dow Jones Nikkei
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 17 de noviembre.
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En otros mercados, las variaciones han sido mas heterogéneas y menos acusadas,
salvo en las bolsas asiaticas, que fueron las primeras plazas en conocer los resultados
de las elecciones y tendieron a reaccionar con mas intensidad, lo que dio lugar a un
pequeno rebrote en su volatilidad'. En Europa, los indices oscilaron entre el descenso
del 3,6 % en el Ibex 35 y el ligero avance del indice aleman (1,5 %). El peor compor-
tamiento de la bolsa espanola se explica por la elevada exposicion de las grandes
companias nacionales a Latinoameérica, especialmente a México, region que se vera
afectada negativamente por las medidas de la nueva Administracion estadounidense
(como han puesto de manifiesto los descensos en los principales indices latinoameri-
canos). Los valores mas perjudicados han sido aquellos con mayores intereses en
Meéxico, como BBVA vy Abertis, asi como los del sector de las energias renovables,
mientras que los del sector farmacéutico han reaccionado con alzas.

El cuadro R1.3 recoge la evolucién de las cotizaciones de las empresas de la bolsa
estadounidense agrupadas por sectores. Aunque es pronto para saber si estas varia-
ciones se van a mantener en el tiempo, se observan las diferencias entre los sectores
que pueden resultar mas beneficiados por las politicas anunciadas por el nuevo
presidente y aquellos que han visto empeorar sus perspectivas. Entre los primeros
destacan las empresas de los sectores relacionados con la construccion (10,6 % en
noviembre), el transporte (9,4 %), los materiales basicos (8,9 %), la industria (6,7 %),
los bancos (14,7 %), y las aseguradoras (8,5 %). Por el contrario, los sectores vincu-
lados con los bienes de consumo vy las utilities presentan caidas en las cotizaciones.

Asimismo, en los mercados de divisas, el ddlar se ha apreciado con intensidad
respecto al euro y al yen desde las elecciones: asi, el tipo de cambio délar/euro ha
pasado de 1,11 a 1,07 y el tipo de cambio yen/ddlar lo ha hecho de 103 a 109,32

Variacion de la cotizacion sectorial en EE. UU. CUADROR13
Variacion desde Variacion desde
01/11/2016 31/12/2015 01/11/2016 31/12/2015
Gas y petréleo 2,7 13,4 Bienesy servicios 6,4 14,0
industriales
Materiales basicos 4,2 11,7 Transporte 9,4 21,7
Industria 6,7 14,3 Servicios de apoyo 4,0 10,9
Investment trust (divers.) -71 3,3 Automocién 3,6 -7,2
Bienes de consumo -2,2 0,7 Alimentacion y bebida -39 1,9
Salud 5,4 -1,8 Bienes consumo personal -1,8 1,7
Servicios de consumo 44 3,6 Comercio 2,5 1,3
Telecomunicaciones 2,4 10,2 Medios de comunicacion 7,0 8,7
Financieras 8,0 9,0 Viajesy ocio 6,5 4,5
Tecnologia 0,8 10,6 Utilities -4,3 8,0
Quimica 2,7 4,7 Bancos 14,7 12,5
Recursos basicos 8,9 40,0 Seguros 8,5 16,6
Construccion y materiales 10,6 20,1 Inmobiliario -2,7 -3,7
Servicios financieros 8,6 9,4

Fuente: Thomson Datastream. Clasificacién sectorial de Datastream.

1 Lavolatilidad del indice Nikkei llegé al 35 % debido a las fuertes oscilaciones que experiment6 los dias
9y 10 de noviembre (-5,4 %y 6,7 %, respectivamente).

2 Variacion desde el dia antes de las elecciones hasta el 17 de noviembre.
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El volumen de las emisiones de instrumentos de renta variable acumulado durante
este ano hasta mitad de noviembre se ha situado en 690.000 millones de délares, un
18 % menos que en el mismo periodo de 2015. En términos acumulados de doce
meses, el volumen de emisiones (hasta noviembre), que alcanzé los 762.000 millo-
nes de dolares, también fue notablemente inferior al observado un ano antes (véase
grafico 8). El descenso de las emisiones de acciones fue generalizado entre las dife-
rentes regiones, a excepciéon de China, donde el volumen emitido en el ano ha creci-
do un 23 % con respecto al mismo periodo del ano anterior. En Europa, EE. UU. y
Japon las emisiones de acciones han registrado descensos del 32 %, el 22 % y el
48 %, respectivamente. La evolucién de las emisiones por sectores también fue ne-
gativa a nivel general, con caidas que, en términos relativos, destacaron en el ambito
de las empresas financieras (un 17 %) vy, sobre todo, en los bancos (un 68 %). Este
altimo registro se debe, en gran parte, a los retos que afronta el sistema bancario
europeo, que experimenta dificultades para obtener rentabilidades mas altas en un
contexto de tipos de interés extremadamente reducidos y de creciente competencia
en el sector financiero. Las emisiones de renta variable de las empresas industriales
mostraron una disminucién del 10 %, mientras que las de las empresas del sector de
utilities se incrementaron un 12 %.

Las emisiones de renta variable
acumuladas durante ese ano
hasta octubre fueron inferiores a
las efectuadas en el mismo
periodo de 2015.

Emisiones internacionales de renta variable

GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de noviembre. Este Ultimo mes se aflade en
su equivalencia mensual con fines comparativos.

2.2 Laevoluciéon econémicay financiera nacional

El crecimiento del PIB de la economia espanola continué a buen ritmo durante el
tercer trimestre del ano, mostrando registros similares a los del trimestre anterior y
situdndose muy por encima de la tasa de crecimiento de la zona del euro. Asi, la
variacion interanual del PIB fue del 3,2 % en el tercer trimestre (0,7 % trimestral),
segun el avance publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), mientras
que en la zona del euro fue del 1,6 % (0,3 % trimestral).
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El PIB de la economia espanola
crecié un 0,7 % en el tercer
trimestre del afio (3,2 % en
términos anuales), muy por
encima del avance de la zona del
euro (1,6 %).
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La contribucién al crecimiento de
la demanda nacional se redujo,
pero se vio compensada por el
incremento de la aportacion del
sector exterior.

Desde el punto de vista de la
oferta, los sectores de los
servicios y de la industria
mostraron una ligera aceleracién
de su crecimiento.
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La contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB pas6 de 3,7 a
3,0 puntos porcentuales (p.p.) en el segundo trimestre, un descenso que se vio com-
pensado por el incremento en la aportacion del sector exterior. En el caso de los
componentes de la demanda interna, todos muestran una evolucién negativa con
respecto al primer trimestre, destacando la ralentizacién del consumo publico (del
2,0 % al 0,7 %) y de la formacion bruta de capital fijo (del 4,9 % al 3,7 %). La dismi-
nucion del crecimiento del consumo privado fue, en cambio, més leve (del 3,7 % al
3,5 %). Por su lado, la aceleracion de las exportaciones (del 4,3 % al 7,2 %), que fue
superior a la de las importaciones (del 5,9 % al 6,4 %), hizo que la contribucion del
sector exterior volviese a ser positiva (pas6 de -0,4 a 0,4 p.p.).

Desde el punto de vista de la oferta, los sectores de los servicios y de la industria
mostraron ligeros incrementos en las tasas de variacion interanual, ya que ambas
se situaron en 3,5 % en el segundo trimestre (3,3 % en el anterior para los dos
sectores). En cambio, las ramas primarias y de la construcciéon presentaron leves
caidas en sus tasas de avance, con un 2,5 % y un 1,1 %, respectivamente (anterior
3,1 %y 1,7 %).

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

CE’

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

PIB 29 -1,7 1,4 3,2 3,2 2,3 2,1
Consumo privado 36  -32 1,6 2,8 3,2 2,1 1,6
Consumo publico -4,7 -2,1 -0,3 2,0 0,9 0,8 0,8
Formacion bruta de capital fijo, de la que: -86 -34 3,8 6,0 4,2 3,6 38

Construccion -122 -86 1,2 49 nd. nd. nd

Bienes de equipo y otros -6,2 53 8,4 8,9 6,7 4,5 3,9
Exportaciones 11 43 4,2 4,9 6,1 4,5 39
Importaciones -6,3 -0,5 6,5 5,6 58 4,3 41
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p. p.) 2,2 1,5 -0,5 -0,1 0,2 0,2 0,2
Empleo? -48 -3,4 1,1 3,0 2,8 2,1 1,8
Tasa de paro 24,8 26,1 244 22,1 19,7 180 16,5
indice de precios de consumo 2,4 1,4 -01 -0,5 -0,4 1,6 1,5
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -0,2 1,5 11 1,4 1,7 1,5 1,5
Saldo de las AA. PP. (% PIB3) -105 -7,0 -6,0 -5,1 46 -38 -32
Deuda publica (% PIB) 87,5 954 1004 99,8 99,5 99,9 100,0
Posicion de inversién internacional neta (% PIB%) -68,5 -83,7 -90,1 -79,3 nd. nd. nd

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

1 Las previsiones de la Comisién Europea corresponden a noviembre de 2016.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2012, 2013, 2014 y 2015 por una cuantia del
3,8%,el0,5%,el0,1%yel0,1% del PIB, respectivamente.

4 Sin Banco de Espana.

n.d.: [dato] no disponible.
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La inflacién espanola volvié a mostrar un registro positivo en septiembre (0,2 %),
tras haber estado en terreno negativo durante todo el ano, debido principalmente al
avance de los precios de la energia en dicho mes (1,5 %), en contraste con el retroce-
so observado en el mismo mes de 2015 (-3,0 %). El aumento de la inflacién se afian-
z6 en octubre, mes en el que la tasa de variacién interanual del IPC alcanzé el 0,7 %,
muy por encima del dato todavia negativo registrado en mayo (-1,0 %). Los compo-
nentes que forman la inflacién subyacente —que excluye los elementos mas volati-
les (energia y alimentos frescos)— han mostrado una evolucién mucho mas estable
en el ano: la tasa anual apenas se ha reducido desde el 0,9 % en diciembre del ano
pasado hasta el 0,8 % en octubre. El diferencial de inflacién con la zona del euro, que
lleg6 a -1,0 p.p. en mayo, se anulé en octubre (véase grafico 9).

En el mercado laboral continu el proceso de creacién de empleo, que en el segundo
trimestre del ano se incrementd un 2,7 % en tasa interanual, ligeramente por debajo
del avance observado de media en 2015 (3,0 %). Esto permitié que el nimero de
ocupados alcanzase los 17,31 millones, lo que implica un aumento de 458.000 pues-
tos de trabajo en doce meses. De este modo, la tasa de paro se situé en 18,9 % en el
tercer trimestre del ejercicio, una cifra sustancialmente inferior a la media del con-
junto de 2015 (22,1 %). La variacién de los costes laborales unitarios, que se calcula
como la diferencia entre el crecimiento de la remuneracién por asalariado y el creci-
miento de la productividad, aument6 en el segundo trimestre hasta el 0,4 % (-0,2 %
en el trimestre anterior), debido a que el incremento de la remuneraciéon por asala-
riado (0,8 %) fue mayor que el crecimiento de la productividad (0,4 %).

IPC armonizado: Espaia vs. zona del euro (% var. anual) GRAFICO9
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta octubre.

El déficit de las Administraciones Publicas (AA. PP.), excluidas las corporaciones
locales, acumulado desde el inicio de ano hasta agosto se situ6 en el 3,3 % del PIB,
ligeramente por debajo de la cifra registrada en el mismo periodo de 2015 (3,4 %).
El desglose por tipo de Administracion muestra que el déficit de la Administracion
central fue del 2,6 %; el de las comunidades auténomas del 0,1 %, muy inferior al
0,8 % observado en el mismo periodo del ano anterior, debido principalmente a la
liquidacién definitiva de 2014; y el de la seguridad social del 0,6 %. La deuda agre-
gada de las AA. PP. segin el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), que a finales de
2015 representaba el 99,8 % del PIB, se situ6 en 101,0 % al final del segundo trimes-
tre. Los datos de ejecucion presupuestaria de septiembre muestran que el déficit del
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La inflacién, que habia retornado
a terreno positivo en septiembre,
aumentad atin mds en octubre,
situdndose en el 0,7 %. Este
incremento anulé el diferencial
de inflacion con la zona del euro.

Continta el proceso de creacion
de empleo, hecho que permitio
que la tasa de desempleo se
redujese hasta el 18,9 % en el
tercer trimestre.

El déficit publico se situd en el

3,3 % del PIB entre enero y agosto
de 2016, ligeramente por debajo
de la cifra registrada en el mismo
periodo del ano anterior.
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El favorable entorno
macroeconémico permite reducir
la morosidad de los bancos, pero
el sector contintia
experimentando dificultades por
el reducido nivel de los tipos de
interés y la creciente
competencia en algunas dreas de
negocio.

La morosidad del sector bancario
se situaba en agosto en el 9,4 %
del saldo de crédito, algo menos
que a principios de 2016...

... yenseptiembre la
financiacién al sector residente
no financiero caia un 0,4 %,
menos que a principios de 2016
(-1,9 % en abril).
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Estado fue del 2,6 % del PIB, dos décimas por encima del registro del mismo mes de
2015. En su dltima actualizacion, el Programa de Estabilidad para el periodo 2016-
2019 prevé que el déficit publico descienda hasta el 3,6 % del PIB este ano y al 2,9 %
el préoximo, por debajo de las estimaciones publicadas por la Comisién Europea en
el mes de noviembre (4,6 % en 2016 y 3,8 % en 2017).

El dinamismo de la actividad econémica y la creaciéon de empleo han contribuido a
la reduccién gradual de la tasa de morosidad en el sector bancario. Sin embargo, los
tipos de interés extremadamente reducidos siguen teniendo un efecto considerable
en las entidades bancarias, cuya rentabilidad sobre fondos propios (ROE) ha dismi-
nuido este ano hasta el 6,1 % (8,8 % en el ano anterior) y se sitia por debajo de los
estandares historicos. Ademas, factores estructurales como el exceso de capacidad y
la creciente competencia de las actividades relacionadas con el shadow banking y de
empresas con elevado desarrollo tecnologico en la prestacion de servicios financie-
ros (fintech) estan acentuando la erosion del negocio bancario.

La tasa de morosidad del crédito a otros sectores residentes (hogares y empresas no
financieras) descendio hasta el 9,4 % del saldo vivo en agosto, siete décimas por de-
bajo del 10,1 % observado en diciembre de 2015. El contexto de tipos reducidos fa-
voreci6 la disminuciéon de la morosidad, ya que se redujo el coste de financiacion
para los prestatarios debido a la existencia de una alta proporciéon de préstamos a
tipo variable en Espana. Asi, la cuenta de resultados de las entidades de crédito mos-
traba un beneficio acumulado durante la primera mitad del ano de 6.139 millones
de euros, por encima de los 5.460 millones obtenidos en el mismo periodo del ejer-
cicio pasado. Sin embargo, el resultado de la actividad de explotacion fue inferior en
el primer semestre de 2016 y se situ6 en 7.888 millones de euros (8.584 millones
en el periodo enero-junio de 2015), ya que, a pesar de producirse una considerable
reduccion en el deterioro de activos financieros, el margen bruto experiment6 una
caida mayor.

La financiacién bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) si-
gui6 descendiendo en el tercer trimestre de 2016, aunque a un ritmo menor que en
la primera mitad del ano. Para las sociedades no financieras, la tasa interanual de la
financiacién (préstamos y valores distintos de acciones) volvi6 a terreno positivo en
agosto por primera vez desde 2011 y en septiembre se situd en 0,5 % (muy por en-
cima del registro de -1,8 % observado en marzo). Los préstamos del exterior y los
valores distintos de acciones apoyaron este aumento, mientras que la tasa anual de
los préstamos concedidos por entidades residentes continué siendo negativa (-1,5 %).
La tasa interanual de financiacién en el caso de los hogares, que fue de -1,6 % (-2,1 %
en diciembre de 2015), se vio lastrada por la evolucién negativa de los préstamos
para la adquisicion de vivienda. Por el contrario, en la zona del euro, la tasa anual
del saldo de los préstamos concedidos a las empresas no financieras se situ en agos-
to en el 1,2 % para las sociedades no financieras y en el 2,0 % para los hogares, in-
crementos similares a los registrados en diciembre de 2015 (1,3 % y 1,9 %, respecti-
vamente).
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Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO 10
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Fuente: Banco de Espafia e INE. Datos de morosidad hasta agosto de 2016 y de paro hasta septiembre.

1 Sobre la poblacién activa.

* Lostraspasos 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).

El tamano del sector bancario, manteniendo la tendencia de ejercicios anteriores,
continu6 reduciéndose durante los meses centrales de 2016. En agosto, el balance
agregado de las entidades de crédito retrocedi6 hasta los 2,70 billones de euros, lo
que implica una disminucién de 62.000 millones con respecto al volumen de activos
observado en diciembre de 2015. Por el lado de la financiacion, todas las partidas
registraron caidas en sus importes. Asi, el saldo de los depdsitos se redujo 45.000 mi-
llones en el periodo enero-agosto, mientras que el saldo de la deuda lo hizo en
20.000 millones y el patrimonio descendi6 hasta los 367.000 millones (2.000 millo-
nes menos que al finalizar 2015). Por su parte, el volumen de financiacién neto que
las entidades bancarias obtienen del Eurosistema, tras haber disminuido en los pri-
meros meses del ano, aument6 durante el tercer trimestre e inicios del cuarto y en
octubre se situdé en 135.000 millones de euros, ligeramente por encima de los
133.000 millones obtenidos en diciembre de 2015.

El resultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situé en 8.298 mi-
llones de euros en el primer semestre de 2016, un 37,6 % menos que en el mismo
periodo de 2015. Este descenso se debid principalmente a la caida de beneficios de
las empresas del sector del comercio y los servicios, que registraron una pérdida
de 745 millones en la primera mitad del ano, frente al beneficio de 4.623 millones
obtenido en los mismos meses de 2015, como consecuencia de un peor resultado de
las operaciones interrumpidas. Las sociedades del sector energético también experi-
mentaron una disminucién en los beneficios, aunque de menor magnitud (4.326 mi-
llones en 2016, un 11,2 % menos que en 2015). Por su parte, las empresas industria-
les y, en particular, las del sector de la construccién e inmobiliario, mostraron un
avance en los beneficios; estas se situaron en 2.270 y 2.423 millones, respectivamen-
te, durante la primera mitad de 2016, lo que supone un incremento del 6,1 % vy
49,4 %, respectivamente, en comparacién con los resultados obtenidos en el mismo
periodo de 2015 (véase cuadro 3).
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El tamanio del sector bancario
siguid descendiendo en los meses
centrales de 2016, con retrocesos
en las fuentes de financiacion
mds importantes.

El resultado agregado de las
sociedades cotizadas no
financieras cayé cerca de un 37 %
en el primer semestre de 2016,
debido al retroceso de las
empresas del sector del comercio
y los servicios.
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El nivel de deudas agregado se
incrementd ligeramente (2,9 %) y
la ratio de apalancamiento
registré un leve aumento entre el
final de 2015 y mediados de 2016
(de1,18a 1,22).
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Evolucion de los resultados por sectores: CUADRO 3
empresas cotizadas no financieras’

Resultado Resultado
antes de (consolidado)
EBITDA? impuestos del ejercicio

Millones de euros jun-15 jun-16 jun-15 jun-16 jun-15 jun-16
Energia 6.624 6.445 6.197 5.465 4.874 4.326
Industria 3.223 3.366 2.898 3.024 2.140 2.270
Comercio y servicios 5.267 5.300 2.363 1.720 4.623 -745
Construccién e inmobiliario 2.785 3.758 2.037 2.974 1.622 2423
Ajustes 20 28 -34 -26 -29 -24
TOTAL AGREGADO 17.879 18.841 13.529 13.209 13.288 8.298

Fuente: CNMV.
1 Resultados acumulados en el primer semestre de 2015y 2016.

2 Resultado bruto de explotacion.

El nivel de deuda de las sociedades cotizadas no financieras se situ6 en 266.930 mi-
llones de euros en el primer semestre de 2016, un 2,9 % mas que en el cierre del
ejercicio anterior (véase cuadro 4). Todos los sectores registraron aumentos en el
nivel de endeudamiento y cabe destacar, por su volumen, el incremento en las
deudas de las empresas dedicadas al comercio y los servicios, que alcanzaron los
115.698 millones en la primera mitad del ano, un 3,7 % mas que al final de 2015, y
el de las empresas energéticas, que llegaron a los 79.823 millones en junio de 2016,
un 3,6 % mas que en el cierre del ejercicio anterior. Asi, la ratio de apalancamiento
agregada (cociente entre el nivel de deudas y el patrimonio neto) del conjunto de
empresas cotizadas no financieras aument6 hasta 1,22 en el primer semestre de 2016
(1,18 a finales de 2015). Este incremento se debi6 tanto al mayor nivel de endeuda-
miento como a la reduccién del patrimonio neto. Sin embargo, la ratio de cobertura
de la deuda (cociente entre deudas y resultado de explotacion) mejoré en la primera
mitad de 2016, al reducirse desde 10,2 hasta 7,1, debido al mayor incremento relati-
vo del resultado de explotacién.

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4
empresas cotizadas’

Deudas sobre Deudas sobre
Deudas patrimonio neto EBITDA?

Millones de euros dic-15 jun-16 dic-15 jun-16 dic-15 jun-16
Energia 77.051 79.823 0,74 0,78 9,7 6,2
Industria 17.001 17.045 0,53 0,53 5,6 25
Comercio y servicios 111.579 115.698 2,00 2,14 12,3 10,9
Construccion e inmobiliario 55.226 55.756 1,86 1,79 10,4 7.4
Ajustes -1.461 -1.391

TOTAL AGREGADO 259.397 266.930 1,18 1,22 10,2 71

1 Datos acumulados del cierre del ejercicio de 2015 y del primer semestre de 2016.

2 Elresultado bruto de explotacion de 2016 esta anualizado para facilitar la comparacion.
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Los indicadores de posicién patrimonial muestran que los hogares mantuvieron una  Los hogares, cuya situacion
tasa de ahorro estable durante la primera mitad de 2016, situdndose en torno al 8 %  Ppatrimonial mejora debido a

de su renta bruta disponible (RBD). Tanto la ratio de endeudamiento sobre la renta ~ factores dediversanaturaleza,

desinvierten en depdsitos a plazo

disponible como la ratio de carga financiera continuaron descendiendo, en linea con ,
e instrumentos de deuda y

la evolucion observada durante los altimos anos. En particular, la ratio de endeuda- adquieren sequros, fondos
miento cay6 desde un 106,0 % de la RBD a finales de 2015 hasta el 104,7 % en junio  deinversién y, sobre todo,
de este ano, coincidiendo con un aumento de la remuneracién por asalariado; mien-  medios de pago.

tras que la ratio de carga financiera pas6 del 12,0 % al 11,7 %, debido, en parte, a la

ligera reduccién del coste medio de la deuda. El importe de las inversiones financie-

ras realizadas por los hogares ascendi6 al 3,1 % del PIB en el segundo trimestre de

2016 (datos acumulados de cuatro trimestres), por encima de los tltimos registros

(1,8 % en 2015, 0,8 % en 2014 y -0,3 % en 2013). En linea con lo que sucedia en

ejercicios anteriores, se produjo una desinversion notable en depésitos a largo plazo

e instrumentos de deuda (4,5 % del PIB), que ofrecen rentabilidades reducidas en el

contexto actual, y se invirtié en efectivo y dep6sitos a la vista (5,7 % del PIB), en

seguros (1,1 % del PIB) y en fondos de inversion (1,0 % del PIB).

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
Medios de pago mmmmm Otros depositos y valores de renta fija
mmmm Acciones y otras participaciones mmmmm Fondos de inversion
Reservas técnicas de seguros  Resto
Total
% PIB
10,0
5
50
2,5
0,0
- a4 - 1
-50
-7.5
-10,0

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 1-2016

Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

2.3 Perspectivas

Segun los pronoésticos publicados en octubre por el Fondo Monetario Internacional  Laeconomia mundial crecerd un
(FMI), el crecimiento mundial se situara en el 3,1 % en 2016 y en el 3,4 % en 2017. 3.1 %esteario, una décima
Estas tasas, similares al registro observado en 2015 (3,2 %), son ligeramente inferio- ~ Mén°squeen2015.
res a las previstas en julio, debido a la disminucién en el crecimiento esperado para

las economias avanzadas. De este modo, la variacién prevista del PIB para las econo-

mias avanzadas es del 1,6 % en 2016 y del 1,8 % en 2017, por debajo del aumento

del 2,1 % de 2015; mientras que las economias emergentes crecerian un 4,2 % este

ano y un 4,6 % el ano que viene (4,0 % en 2015).

CNMV Boletin. Diciembre 2016 33



La posibilidad de que se
produzca un Brexit duro, el
cambio en el escenario politico
de EE. UU., la debilidad del sector
bancario en Europay la
desaceleracién de las economias
emergentes contintian siendo los
riesgos mds relevantes en el
plano internacional.

La economia espafiola seguird
creciendo muy por encima de los
registros de la zona del euro. Se
ha resuelto el escenario de
incertidumbre politica pero
siguen presentes riesgos
relevantes, algunos de ellos

comunes a otros paises europeos.
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En el contexto internacional, el cambio de Gobierno en EE. UU., mas proclive al desa-
rrollo de politicas introspectivas y a elevar el grado de proteccionismo de su economia,
ha introducido un riesgo relevante para las perspectivas de crecimiento globales. En
la zona del euro, el escenario macroeconémico y financiero se ve condicionado por la
preocupacion por que se produzca un Brexit mas duro de lo que se preveia inicialmen-
te y por las posibles repercusiones del cambio de Gobierno en EE. UU. Este cambio
podria dar lugar a un escenario de mayor expansion en la politica fiscal de aquella
economia y generar unas perspectivas de incremento en la inflaciéon y en los tipos de
interés que podrian ser perjudiciales para los objetivos de politica monetaria del BCE.
También existen riesgos derivados de la debilidad del sector bancario, sobre todo en
Europa, donde los bancos operan en un entorno de tipos de interés muy reducidos y
afrontan la competencia creciente de las actividades relacionadas con el shadow bank-
ing y las empresas fintech. Finalmente, persisten los riesgos relacionados con el proce-
so de desaceleracion de algunas economias emergentes (en China continda la transi-
cion hacia un modelo de crecimiento basado en el consumo y se observa un progreso
limitado en la gestién del exceso de crédito y del problema de la deuda corporativa),
asi como la posibilidad de que se agraven los conflictos geopoliticos que siguen activos.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 5
FmI'

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P
Mundial 3,5 33 34 32 3,1(0,0) 3,4(0,0)
EE. UU. 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 (-0,6) 2,2(-0,3)
Zona del euro -0,9 -0,3 11 2,0 1,7 (0,1) 1,5(0,1)
Alemania 0,7 0,6 1,6 1,5 1,7 (0,1) 1,4(0,2)
Francia 0,2 0,6 0,6 1,3 1,3(-0,2) 1,3(0,1)
Italia -2,8 -1,7 -0,3 0,8 0,8 (-0,1) 0,9 (-0,1)
Espafa -2,6 -1,7 14 3,2 3,1(0,5) 2,2(0,1)
Reino Unido 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8(0,1) 1,1(-0,2)
Japén 1,7 14 0,0 0,5 0,5(0,2) 0,6 (0,5)
Emergentes 53 50 4,6 4,0 4,2(0,1) 4,6 (0,0)

Fuente: FMI.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en oc-
tubre de 2016 respecto a julio de 2016.

En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 3,1 % en 2016
y del 2,2 % en 2017 (lo que supone un aumento de cinco y una décimas, respectiva-
mente, en comparacion con la daltima prevision), muy por encima de las tasas espera-
das para la zona del euro (1,7 % y 1,5 %). El éxito de algunas reformas, la depreciacion
del euro y el soporte de la politica monetaria del BCE han favorecido el crecimiento de
la economia y la creacion de empleo. Ademas, el escenario de incertidumbre politica,
que no parece haber tenido un efecto relevante en los mercados financieros, se resol-
vi6 a finales de octubre con la formacién de un nuevo Gobierno. Sin embargo, se
mantienen los riesgos relacionados con la sostenibilidad de las finanzas puablicas, con
el grado de resistencia del sector bancario y con la evolucién de aquellas empresas
con gran exposicion a las economias latinoamericanas y al Reino Unido, que pueden
verse afectadas por las politicas del nuevo Gobierno estadounidense y por el Brexit.
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3 Laevolucion de los mercados nacionales

La consolidacion de la recuperacion econémica, la formacion de Gobierno, asi como  Elindicador que evalia el estrés

la moderacion del efecto inicial del Brexit permitieron que el indicador de estrés de ~ Presenteen los mercados

los mercados financieros espanoles descendiese desde valores de 0,43 a finales financieros esparioles ha

L. . . p , descendido tras el repunte
de junio hasta 0,305 a mediados de noviembre (véase grafico 12). Estos valores de , _
debido al Brexit, pero se

estrés intermedio, pero cercano a un riesgo bajo, tienen su principal fuente de incer- | oo e de
tidumbre en el segmento de los intermediarios financieros, que acusan el descenso riesgo medio.
significativo de las cotizaciones de los bancos en lo que va de ano, reflejo de las difi-

cultades que afronta el sector financiero.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 12
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Fuente: CNMV. Véase A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI). Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60.
Datos hasta el 11 de noviembre.

En el ambito de los mercados financieros, el riesgo mas relevante es el de mercado, — En el dmbito de los mercados

concentrado en mayor medida en los precios de los activos de renta fija, que, aunque  financieros, el riesgo de mercado
han presentado descensos notables durante la primera mitad de noviembre, siguen ~ ¢ntindasiendo elmds relevante,
sobre todo en los activos

en valores muy elevados debido, entre otras cosas, a los programas de compras del de renta fia.
BCE. A pesar de ello, corren el riesgo de importantes correcciones adicionales si los
tipos comienzan a repuntar como consecuencia de un cambio de sesgo de la politica
monetaria tanto en EE. UU. como en la zona del euro. Los activos de renta variable,
cuyos precios estan muy correlacionados con los de la deuda, también acusan este

riesgo, que es mas significativo para los valores del sector financiero e inmobiliario,

5  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 (renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado monetario, de-
rivados y mercado de cambios) 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 en el sistema financiero, mientras que
valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés intermedio y por encima de 0,49, a periodos
de estrés elevado. Para mayor informacion véase el recuadro 1.1 del Informe Anual de la CNMV de 2014y
el Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60, A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI). Disponible en:
http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx
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Los mercados de renta variable
se recuperaron en el tercer
trimestre debido a la fortaleza
de la economia, la formacion de
gobiernoy la desaparicion

de parte de los efectos del Brexit.
Sin embargo, varias fuentes de
incertidumbre siguieron presente
en los mercados...

... eimpidieron una
recuperaciéon mds elevada de las
cotizaciones. En el conjunto del
ano, el Ibex 35 presenta
retrocesos similares a los del
indice Eurostoxx 50 en un
contexto de normalizacion de los
niveles de volatilidad tras el
Brexit y de descenso en los
volumenes de contratacion.

El Ibex 35 y otros indices de
empresas de elevada
capitalizacion presentan
pérdidas notables en el afio
(entreun9%yun 11,5 %), en
contraste con la escasa variacion
del indice de empresas de
pequena capitalizacién (-0,8 %).
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asi como para aquellos que pueden verse mas afectados por los efectos del Brexit y
de posibles cambios en la politica econdmica de EE. UU.

3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados espanoles de renta variable iniciaron el tercer trimestre con alzas, que
se fueron moderando conforme avanzaba el periodo, pero que permitieron que hasta
mediados de noviembre el Ibex 35 recuperase parcialmente las caidas acumuladas en
la primera mitad del ano. Este comportamiento positivo se apoyé en la consolidacion
de la recuperacion econémica, en la moderacion del efecto negativo inicial del Brexit
(véase recuadro 2) y en la desaparicion de la incertidumbre asociada a la formacién
de Gobierno. Sin embargo, en las tltimas semanas, la incertidumbre ha vuelto a afec-
tar a los mercados debido, entre otros motivos, a la posibilidad de que se acelere el
calendario del Brexit —los mercados esperaban un proceso de desconexion lenta— y
al resultado de las elecciones presidenciales en EE. UU. y las dudas sobre el modelo
econémico del nuevo Gobierno, entre otras la posibilidad de que se acelere el calen-
dario de subidas de tipos por parte de la Reserva Federal. También han generado in-
quietud en los mercados los primeros rumores acerca de que el BCE podria empezar
a retirar sus estimulos monetarios antes de lo inicialmente previsto.

La recuperacién de las cotizaciones de los mercados espanoles tras el efecto inicial
del Brexit fue ligeramente superior a la de los principales mercados europeos, a ex-
cepcion del aleman, situandose en linea con las del indice de referencia europeo
Eurostoxx 50. A pesar de ello, en el conjunto del ano, el mercado nacional presenta
todavia retrocesos significativos, por debajo de las plazas de Alemania, Francia y el
Reino Unido®, aventajando tnicamente el débil comportamiento de los mercados
italianos. Asimismo, la volatilidad, que lleg6 a superar el 8o % —su nivel mas alto
desde la crisis de la deuda del ano 2010— en las sesiones posteriores al Brexit, se fue
moderando conforme las bolsas mejoraban su comportamiento, hasta situarse por
debajo de su media histérica. En la contratacion se intensificaron los retrocesos ob-
servados en trimestres anteriores, de modo que el total negociado en lo que va de
ano alcanzé los 788.000 millones de euros, lo que supone un 25 % menos en térmi-
nos interanuales. Al mismo tiempo, la negociaciéon de acciones espanolas admitidas
a cotizaciéon en BME en otras plataformas volvié a incrementarse, hasta representar
cerca de un 33 % de la contratacion total de estos valores. En los mercados primarios,
el volumen de emisi6n de acciones, que se habia recuperado en el segundo trimestre
gracias a tres nuevas salidas a bolsa, disminuy6 de modo significativo, limitandose
su actividad a tinicamente ampliaciones de capital.

En este contexto, el Ibex 35, que acumulaba retrocesos del 8,6 % y 6,4 % en el primer
y segundo trimestre del ano, respectivamente, avanzé un 7,5 % en el tercero y ha cedi-
do nuevamente un 1,1 % en lo que va del cuarto trimestre’, lo que deja las pérdidas
acumuladas en el ano en el 9 % (-7,2 % en el conjunto de 2015). Con la excepcién del
indice de empresas de pequena capitalizacion, que presenté mayores ganancias, los
principales indices de renta variable espanola mostraron avances similares en el tercer

6  EIFT 100 britdnico avanza en moneda local, pero su rendimiento es negativo si se calcula en euros.

7  Datos hasta el 15 de noviembre.
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trimestre, entre un 7,5 % y un 7,8 %, y retrocesos en el cuarto. Los registros acumula-
dos para todo el ano recogen pérdidas en torno al 9 % para el Ibex 35 y el IGBM, que
se amplian hasta el 11,5 % para las empresas de mediana capitalizacién, mientras
que las de pequena capitalizacién muestran rentabilidades ligeramente negativas (véa-
se cuadro 6). En el caso de los indices representativos de valores latinoamericanos que
cotizan en euros en Latibex, se observaron avances sustanciales en el tercer trimestre,
que intensificaron los acumulados en la primera parte del ano. Los indices FTSE Lati-
bex All-Share y FTSE Latibex Top presentan subidas del 61,2 % y 57,8 %, respectiva-
mente, en el ano y se benefician de la apreciacién de algunas divisas latinoamericanas
respecto al euro, como el real brasileno y los pesos colombiano y chileno.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%) CUADRO 6
IV-16
(hasta el 15 de noviembre)
% s/

indices 2012 2013 2014 2015 I-16’ -16" trim.ant. s/ dic-15
Ibex 35 -4,7 21,4 3,7 -7.2 -6,4 7,5 =11 -9,0
Madrid -3,8 22,7 3,0 -7.4 -6,7 7,7 -11 94
Ibex Medium Cap 13,8 52,0 -1,8 13,7 -7,6 7,8 -1,9 -11,5
Ibex Small Cap -24,4 44,3 -11,6 6,4 -8,1 11,6 -3,2 -0,8
FTSE Latibex All-Share -10,7 -20,0 -16,1 -39,2 -2,6 24,4 7,7 61,2
FTSE Latibex Top -2,6 -12,4 -111 -34,6 -5,6 29,3 10,1 57,8
Sectores?

Servicios financieros e inmobiliarios -4,7 19,9 1,4 -24,2 -14,0 10,4 10,7 -9,9
Banca -4,8 18,8 1,6 -26,0 -15,0 10,3 11,8 -10,4
Seguros -2,0 47,3 -9,2 -5,0 1.8 20,5 9,4 8,2
Inmobiliarias y otros -144 38,3 36,3 184 -3,4 0,1 -3,2 -6,3
Petréleo y energia -16,0 19,0 11,8 0,6 53 0,8 -7,0 -7,9
Petréleo -35,4 19,5 -15,1 -34,9 15,0 58 24 22,1
Electricidad y gas -5,4 18,7 21,7 9,6 3,7 -0,1 -9,0 -12,7
Mat. basicos, industria y construccion -8,0 28,9 -1,8 2,1 -5,7 12,6 -5,9 -3,6
Construccion 9,3 26,5 8,9 49 -8,2 9,5 -7,0 -12,7
Fabricacion y montaje de bienes de equipo -8,8 55,4 -18,3 49,0 -4,0 16,2 -10,8 2,4
Minerales, metales y transformacién de -8,7 11,5 4,5 -30,8 -1,2 21,7 6,5 42,0
productos metalicos

Ingenieria y otros 3,8 7,6 -17,0 -39,6 34 14,3 -49 -1,9
Tecnologia y telecomunicaciones -18,3 22,8 2,5 -5,2 9,7 9,0 -10,8 -16,5
Telecomunicaciones y otros -23,0 171 2,6 -12,3 -13,6 7.0 -11,1 -21,6
Electronica y software 39,4 56,8 23 22,2 34 14,4 -10,0 0,0
Bienes de consumo 55,6 171 -1,5 30,9 0,9 7,0 -4,7 -3,7
Textil, vestido y calzado 66,2 13,5 -1,1 33,6 1,2 10,4 -5,1 -1,1
Alimentacion y bebidas 25,0 4,7 -5,2 26,4 -1,0 -1,2 -7,6 -10,6
Productos farmacéuticos y biotecnologia 68,3 39,6 -1,0 23,5 2,5 -1,3 -2,1 -9,5
Servicios de consumo 12,7 58,9 10,0 10,4 -10,2 7,3 -4,5 -12,9
Autopistas y aparcamientos 57 36,5 6,8 -7,9 -4,1 5,0 -10,3 9,4
Transporte y distribucién 29,7 116,4 27,9 29,6 -19,5 7.9 1,1 -18,2

Fuente: 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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Las cotizaciones aumentaron en
el tercer trimestre, con avances
notables en el sector financiero,
la industria y los metales, y
descendieron en el cuarto (salvo
en los bancos). En el acumulado
del afio, la mayoria de los
sectores presenta una
rentabilidad negativa.
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Las cotizaciones de la mayoria de los sectores se incrementaron con caracter general
en el tercer trimestre y retrocedieron en el cuarto, excepto en el sector de servicios
financieros e inmobiliarios. Los mayores avances en el tercer trimestre fueron para
el sector financiero, que habia estado muy penalizado en el primer semestre, asi
como para el sector de la industria y de los metales y minerales, beneficiados por la
recuperacion econoémica y de los precios de las materias primas. En el ano, la mayo-
ria de los sectores presenta una rentabilidad negativa, concentrandose las caidas
mas significativas en el sector financiero, lastrado por el mal comportamiento de los
bancos, y el de las telecomunicaciones, debido a los problemas del primer operador
en la venta de su filial en el Reino Unido. En el lado positivo, destacan el sector del
petréleo y el de minerales y metales, favorecidos por la recuperacion de los precios
de estos bienes, asi como, en menor medida, el sector asegurador (véase cuadro 6).

El referéndum de salida del Reino Unido de la Union Europea RECUADRO 2
(Brexit) y su impacto en los mercados financieros

El referéndum celebrado en el Reino Unido el pasado 23 de junio sobre la perma-
nencia de este pais en la Unién Europea (UE) se saldé con la victoria de los parti-
darios de abandonarla: casi un 52 % de los sufragios favorecieron esta opcion
(Brexit). El Reino Unido, que se incorporé a la Comunidad Econémica Europea
(CEE) —precursora de la actual UE— en 1973, siempre ha mantenido una posi-
cion compleja dentro de la Unién. Asi, tras renegociar las condiciones de su entra-
da, celebré una primera consulta sobre su permanencia ya en 1975, en la que
obtuvo un resultado favorable. Mas tarde, el pais se mantuvo al margen del Espa-
cio Schengen (1985) y, aunque se integr6 en el Mercado Unico (1993), no adopt6
el euro. A principios del ano en curso, anunciada ya la convocatoria de otro refe-
réndum, negocio la aplicacion de unas nuevas condiciones «especiales» en el caso
de que los britanicos decidiesen permanecer en la Union. Entre estas condiciones,
destaca cierta flexibilidad con los paises miembros fuera del euro que no partici-
pan en la Unién Bancaria respecto a las regulaciones europeas, incluida la garan-
tia de que no se discriminaria al Reino Unido por no pertenecer a la zona del euro;
también se acordo el establecimiento de limitaciones a las ayudas publicas que
puedan solicitar los europeos recién llegados al pais.

A pesar de que ya existian dudas sobre cual podia ser el resultado, este sorprendio
a una parte sustancial de la opinién publica tanto dentro como fuera del Reino
Unido y generé un aumento considerable de la incertidumbre, con revisiones a la
baja de las expectativas de crecimiento de la economia britanica y de la propia UE
y una percepcion de incremento notable de los riesgos de ambito politico en algu-
nos paises europeos. El primer ministro britanico, David Cameron, partidario de
permanecer en la UE, dimitié y fue sustituido por Theresa May el pasado 13
de julio.

Las bolsas europeas acogieron el resultado con fuertes caidas, alzas significativas
de la volatilidad (que alcanzé su nivel mas alto desde la crisis de la deuda de 2010)
e incrementos de los volimenes negociados, destacando los retrocesos de la renta
variable espanola (el Ibex 35 cay6 un 12,4 % en un solo dia, el mayor descenso de
su historia) y la italiana (véase cuadro R2.1). En el caso de las empresas espanolas,
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los mayores retrocesos registrados el 24 de junio correspondieron a las grandes
companias vinculadas a los sectores de la banca, las telecomunicaciones y los
servicios, debido a su mayor exposicion a la economia britanica y, en general, a la
economia internacional. Destacaron las caidas de Banco de Santander (-19,9 %),
Banco Sabadell (-19,3 %), Telefénica (-16,1 %) e IAG (-26,7 %). En cambio, las
menores caidas se observaron en las companias de mediana y pequena capitaliza-
cién, por su exposicion mas limitada a la economia britanica y a la internacional.

Las fuertes oscilaciones registradas por las cotizaciones durante la jornada del dia
24 pusieron a prueba con éxito el buen funcionamiento de los mecanismos esta-
bilizadores previstos por la regulacién en los mercados europeos. En efecto, du-
rante esa jornada las bolsas europeas, incluida la espanola, recurrieron en nume-
rosas ocasiones a los denominados «cortacircuitos», un mecanismo que detiene la
negociaciéon cuando la variacién en el precio de un valor sobrepasa un umbral
predeterminado, para reanudarla a continuacion tras realizar una subasta de rei-
nicio, conocida como «subasta de volatilidad», en la que los participantes pueden
introducir de nuevo sus érdenes. Estos mecanismos de enfriamiento o pausa del
mercado pueden desempenar un papel estabilizador de primer orden en momen-
tos de fuerte estrés del mercado, como se puso de manifiesto en la jornada men-

cionada.
Rentabilidad de los principales indices bursatiles espanoles CUADROR2.1
y europeos’
% 23 jun. % 23 jun. % 23 jun. % 23 jun.
% s/ 23 jun. /1jul. /31 oct. % s/ 23 jun. /1jul.  /31oct.
Espana Zona del euro
Ibex 35 -12,4 -6,9 2,9  Eurostoxx 50 -8,6 -5,1 0,6
Madrid -12,5 -7,0 32 Dax30 -6,8 -4,7 4,0
Ibex Med. Cap -7,5 -4,3 2,5 Cac40 -8,0 -4,3 1,0
Ibex Small Cap -8,1 3,4 62  Mib30 -12,5 9,3 -4,7
Reino Unido
FTSE 100 -3,1 3,8 9,7
FTSE 100 (en €) -8,5 -5,1 -6,2

Fuente: Datastream

1 Enmoneda local.

Después de las turbulencias iniciales, los mercados de renta variable europeos
fueron superando los efectos del Brexit e iniciaron una tendencia ascendente, que
no se ha visto interrumpida a pesar de que el escenario de «salida dura» (hard
Brexit) ha ido cobrando fuerza como el mas probable tras las declaraciones reali-
zadas por la nueva primera ministra britanica a comienzos de octubre!. De hecho,
la mayoria de los indices europeos presenta un rendimiento positivo desde dicho
anuncio hasta finales de octubre. En el caso de la bolsa britanica, el principal in-
dice de referencia, el FTSE 100, registra un avance notable en moneda local
(9,7 %), que es superior al de otros indices europeos (el aleman Dax 30 sube
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un 4 %, el espanol Ibex 35 un 2,9 % y el francés Cac 40 un 1 %). Sin embargo, el
avance de la bolsa britanica se convierte en un retroceso significativo si se calcula
en euros (-6,2 %), debido a la depreciacion acumulada por la libra esterlina duran-
te el periodo (17,2 % desde la fecha del referéndum y 21,7 % en el conjunto del
ano) (véase grafico R2.1).

En cuanto a los mercados de renta fija, se observé en un primer momento un ten-
sionamiento de las primas de riesgo; este fue mas intenso en el caso de las deudas
soberanas, que alcanzaron en muchos casos sus valores méaximos anuales. Las pri-
mas de riesgo, evaluadas como la diferencia de rentabilidades entre los distintos
bonos soberanos y el aleman a diez anos, se incrementaron notablemente tras el
Brexit (en el caso del bono espanol, el alza fue de 21 p.b. en la sesién), pero la situa-
cion se normaliz6 en las semanas posteriores con correcciones a la baja.

Tipo de cambio libra/euro GRAFICO R2.1
10
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Fuente: Bloomberg.

La dltima etapa, por ahora, en este proceso tuvo lugar el 3 de noviembre, cuando
el Tribunal Superior de Londres, en respuesta a un grupo de ciudadanos que
cuestionaron la decision del ejecutivo britanico de invocar el articulo 50 del Tra-
tado de Lisboa e iniciar el Brexit, emitié un dictamen que senala que el Gobierno
del Reino Unido debe recibir la autorizacion del Parlamento britanico antes de
iniciar el proceso de separacion. Segin el Gobierno britanico, que recurrira el
dictamen ante el Tribunal Supremo, el resultado del referéndum de junio le otor-
gaba legitimidad suficiente para iniciar el proceso sin que los parlamentarios se
pronunciaran, puesto que ya lo habian hecho los ciudadanos. El veredicto final de
este tribunal se producira antes de final de ano.

En cuanto a los efectos del Brexit sobre la economia britanica a medio y largo
plazo, los analistas consideran que afectara, entre otro, al crecimiento econdmi-
co?; implicara la pérdida del mercado tinico —con pérdidas de competitividad y
deterioro del comercio exterior—; y favorecera la salida de capitales y la pérdida
del liderazgo econémico de la City, asi como un incremento del desempleo y los
desequilibrios fiscales. La UE también vera reducido su crecimiento econémico,
se debilitaran las relaciones comerciales y se vera obligada a reajustar su presu-
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puesto. En el caso de Espana, el Brexit afectara a las relaciones comerciales entre
ambas economias (Espana presenta superavit comercial y de servicios, destacan-
do el turismo con 15,5 millones de turistas britanicos en 2015) y al rendimiento
de las inversiones espanolas en el Reino Unido (elevadas sobre todo en los secto-
res financiero, de las telecomunicaciones, la energia y las infraestructuras). Asi-
mismo, supondra mayores costes regulatorios para los bancos y empresas espano-
les y es posible que comporte una renegociacion del acceso de los ciudadanos de
ambos paises a los servicios sociales.

1 La nueva primera ministra britanica anuncié a comienzos de octubre que el Reino Unido activara el
articulo 50 del Tratado de Lisboa (que establece la salida de un pais de la UE) antes de finales de marzo
de 2017, un proceso que los mercados han definido como «hard Brexit», puesto que estimaban que el
proceso de desconexion se dilataria en el tiempo.

2 Uninforme del Tesoro britanico sefala que el Brexit generaria un efecto negativo en el PIB de entre un
3,6 %y un 6 % en los dos primeros anos, mientras que la inflacion creceria entre un 2,3 % y un 2,7 %
anual, frente al 1,8 % previsto por el Banco de Inglaterra para 2017. El mismo informe sefala que el
impacto para la UE seria una caida del crecimiento del 1 % en el mismo periodo. Por su parte, la Comi-
sidn Europea estimaba en julio que el efecto negativo en el PIB para 2017 se situaria entre un 1%y un
2,75 % para el Reino Unido y entre un 0,25 % y un 0,5 % para la zona del euro.

Aunque las cotizaciones presentaron alzas en el segundo semestre del ano, la pers-  Aunque las cotizaciones

pectiva de una ligera mejora de los beneficios empresariales permitio que la ratio ~ aumentaron durante el trimestre,

entre el precio y los beneficios por accion (PER) del Ibex 35 disminuyera ligeramen- la ratio entre el precio y los

. . ~ . ., beneficios por accién (PER)
te, desde 14,1 a 13,9 veces. Considerando el conjunto del ano, la ratio también des- =~~~ "" "~

. Lo . . . disminuyd, anticipando un
ciende en una cuantia similar, pues el retroceso anual de las cotizaciones ha sido

incremento de los beneficios
parecido (aunque algo menor) al de las estimaciones de beneficios por accion. Como  empresariales.

se observa en el grafico 13, todas las ratios PER de los indices bursatiles mas relevan-

tes se mantuvieron relativamente estables en el trimestre, lo que refleja las expecta-

tivas de un crecimiento lento en las economias mas avanzadas. Salvo el indice japo-

nés Topix, en todos los mercados este indicador se situd ligeramente por encima de

sus valores medios para el periodo 2000-2015.

Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.
1 Con beneficios previstos a doce meses.
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La incertidumbre en los
mercados tras el Brexit llevé a la
volatilidad a superar
puntualmente el 80 %. Después
cay6 de modo destacado hasta
situarse cerca del 20 %, por
debajo de la media del ario
(25,2 %).

Las condiciones de liquidez del
Ibex 35 se mantuvieron estables,
dentro de niveles satisfactorios.
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La volatilidad del Ibex 35, que habia aumentado con fuerza en las sesiones posterio-
res al Brexit, llegando a superar el 8o %, por encima de los maximos alcanzados du-
rante la crisis de la deuda soberana, disminuy6 de modo destacable durante la se-
gunda mitad de ano, hasta situarse en valores cercanos al 20 %. Este valor es inferior
a la media registrada en lo que va de ano (25,2 %). La evolucion de la volatilidad del
mercado espanol fue similar a la de otros indices europeos como el Eurostoxx 50,
aunque el repunte que registro tras el Brexit superd el de la mayoria de estos indices.

Volatilidad histérica del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de noviembre. En negro se muestra la
volatilidad incondicionada y en rojo, la volatilidad condicionada. Las lineas verticales del gréfico hacen refe-
rencia a la introduccion de la prohibiciéon 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.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas por el diferencial de compra-venta
(bid-ask spread), se mantuvieron relativamente estables, advirtiéndose una ligera
mejora del indicador en la segunda mitad del ano. Solo se observaron repuntes tran-
sitorios del diferencial tras el anuncio de la posibilidad de adelantar el Brexit y tras
conocerse resultado de las elecciones de EE. UU. El diferencial bid-ask disminuyd
desde el 0,09 % de finales del segundo trimestre hasta el 0,06 % de mediados de
noviembre, manteniéndose por debajo de la media histérica del indicador (0,095 %).
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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 noviembre. Se presenta informacion

sobre el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del Gltimo mes. Las lineas verticales del gréfico 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 prohibicion del 23 de julio de 2012y a su levan-
tamiento el 1 de febrero de 2013.

En un contexto de incertidumbre generado por los resultados del referéndum del
Brexit y el retraso en la formacién de nuevo Gobierno, a lo que se anadi6 el periodo
estival y el crecimiento de la negociaciéon OTC, el volumen de contratacion de renta
variable espanola disminuyd en el segundo semestre un 34 % respecto al mismo
periodo del ano anterior. Las cifras de contratacion acumuladas en lo que va de ejer-
cicio han superado los 782.000 millones de euros, un 25 % menos que en el mismo
periodo de 2015%. El mercado regulado espanol continué concentrando la mayor
parte de la negociacién, aunque su peso relativo en el total volvié a disminuir en
favor de otros mercados regulados y sistemas multilaterales de negociacién (SMN)
europeos. En concreto, el importe negociado en las bolsas espanolas fue de
565.000 millones de euros, lo que supone un retroceso del 32 % respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior. En términos diarios, la contrataciéon en el mercado
continuo se situé de media en 1.784 millones de euros en el tercer trimestre, muy
por debajo de los 3.128 y 2.910 millones de los dos trimestres anteriores, asi como
de la media acumulada en lo que va de ano (2.536 millones), como se aprecia en el

grafico 16.

8 Descontando la contratacion en el MAB, Latibex y ETF.
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Los volimenes de contratacion
de renta variable espanola
disminuyeron en el segundo
semestre, acusando la
incertidumbre politica tanto el
dmbito nacional como europeo.
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Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espaiiolas’ CUADRO 7

Importes en millones de euros

2012 2013 2014 2015 lI-16 l-16 IV-162

Total

709.902,0 764.986,6 1.002.189,0 1.161.482,8 252.422,3 172.742,7 103.031,4

Admitida en SIBE

709.851,7 764.933,4 1.002.095,9 1.161.222,9 252.417,9 172.739,8 103.031,0

BME 687.456,1 687.527,6 849.934,6 925.978,7 187.555,2 116.214,4 68.970,9
Chi-X 16.601,3 53.396,7  95.973,0 150.139,9 29.647,4 253325 16.231,1
Turquoise 3.519,6 11.707,9 28.497,5 35.680,5 12.914,1 13.288,1 6.701,2
BATS 2.261,9 10.632,1 18.671,0 35.857,6 13.550,5 8.814,8 5.187,0
Otros? 12,8 1.669,2 9.019,8 13.566,2 8.750,7 9.089,9 5.940,9
Corros 49,9 51,4 92,4 246,1 4,0 0,5 0,4
Madrid 3,0 73 32,7 19,4 1,2 0,1 0,0
Bilbao 8,5 0,1 14,3 7.5 0,0 0,0 0,0
Barcelona 37,7 44,1 45,2 219,1 2,7 0,4 0,3
Valencia 0,7 0,0 03 0,1 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 04 1,7 0,7 13,8 0,4 2,4 0,1
Pro memoria
Contratacién en BME de RV extranjera3 4.102,0 5.640,0 14.508,9 12.417,7 1.565,9 1.539,1 821,0
MAB 4.329,6 5.896,3 7.723,2 6.441,7 1.064,6 1.021,7 664,4
Latibex 313,2 367,3 3731 258,7 18,0 26,5 23,1
ETF 2.736,0 4.283,9 9.849,4 12.633,8 1.468,5 1.014,3 518,6

Total contratacion BME

698.987,5 703.768,7 8824823 957.990,5 191.676,7 119.818,9 70.998,4

% RV espaiola en BME respecto al total RV espafola 96,8 89,9 84,8 80,1 74,6 67,7 67,3

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espafola admitida en bolsas espaiiolas es aquella con ISIN espaiol que esta admitida a negociacion en el mercado regulado

de Bolsas y Mercados Espafioles, por lo que no incluye el Mercado Alternativo Bursatil. La renta variable extranjera es aquella admitida a nego-

ciacion en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espaioles cuyo ISIN no es espanol.

Datos hasta el 15 de noviembre.

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

para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la negociacion en otros mercados regulados, MTF y sistemas OTC.

La contratacién de acciones
espariolas en otros mercados
regulados y SMN europeos siguié
incrementando su relevancia,
representando casi el 33 % del
total contratado.
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Como se ha senalado, la contratacién de acciones espanolas en otras plataformas euro-
peas increment6 su relevancia en la negociacion total de estos valores de modo significa-
tivo en el trimestre. La deslocalizacion de la negociacién en favor de otros mercados re-
gulados y SMN es un proceso que, hasta la fecha, habia afectado con mayor intensidad
a otras grandes bolsas europeas. El aumento observado durante los tltimos meses en el
caso de los valores espanoles puede haberse visto favorecido por la entrada en vigor en
mayo de la reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores, que
comporta, entre otras medidas, una adaptacion de los procedimientos aplicados en esta
materia a los estandares internacionales. En lo que va de ano, la contratacion en los mer-
cados exteriores ha alcanzado los 216.700 millones de euros, lo que representa un creci-
miento del 4 % respecto al mismo periodo de 2015. Este importe supone ya casi un ter-
cio (32,3 %) de la contratacion total de estos valores (23,8 % vy 25,4 % en el primer y
segundo trimestre de 2016, respectivamente, y 20 % en el conjunto del ano 2015). Como
en trimestres anteriores, volvié a destacar la plataforma Chi-X, con casi 105.000 millones
de euros en lo que va de ejercicio y el 48 % de la negociacién en el exterior, aunque su
peso relativo ha disminuido en beneficio del resto de plataformas competidoras.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Contratacion diaria del mercado bursatil espanol’ GRAFICO 16
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de noviembre. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduc-
cion de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levanta-
miento 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 hébiles.

Las emisiones de renta variable efectuadas en los mercados nacionales cayeron has-
ta 4.448 millones de euros en el segundo semestre (datos hasta el 15 de noviembre),
menos de un tercio del volumen emitido en el semestre anterior. El volumen emiti-
do en lo que va de ano? alcanzé 18.586 millones de euros, un 46 % menos que en el
mismo periodo del ejercicio anterior. El tercer trimestre se caracterizé por la ausen-
cia de ofertas publicas de venta de acciones (OPV), asi como por la caida del importe
de las ampliaciones de capital, un 60 % de las cuales correspondieron a la modalidad
de dividendo eleccién'®, que se mantuvieron en valores parecidos (1.146 millones
de euros) a los del segundo trimestre. En lo que va de ano tnicamente se han reali-
zado dos OPV de tamano reducido —de una compania del sector de la restauraciéon
y otra del ocio—, por valor de 506 millones de euros, frente a las seis operaciones de
este tipo realizadas en 2015, que alcanzaron un valor superior a 8.300 millones
de euros. Por otro lado, destacé el importe de las ampliaciones de capital con contra-
partida no monetaria mediante la aportacion de acciones de otras sociedades. Con-
tabilizadas a valor de mercado, estas ampliaciones alcanzaron los 1.741 millones de
euros hasta noviembre, frente a apenas 51 millones en el primer semestre y 367 mi-
llones en el ano anterior.

9  Datos hasta el 15 de noviembre.

10 El tercer trimestre se caracteriza por que a lo largo del mes de julio un elevado nimero de compafias
distribuyen dividendos.
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Elvolumen de emisién de

acciones cayoé significativamente

en el tercer trimestre, debido a la

ausencia de OPV'y al menor

tamarnio de las ampliaciones de

capital.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 8

2013 2014 2015 I-16 Il-16 I-16 IV-16
NUMERO DE EMISORES'
Total 39 49 52 17 20 13 5
Ampliaciones de capital 39 47 47 17 20 13 5
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 5 6 0 0 3 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 4 6 0 2 0 0
NUMERO DE EMISIONES’
Total 145 147 115 21 24 15 7
Ampliaciones de capital 145 140 103 21 22 15 7
Ofertas publicas de suscripcion de valores 5 8 0 0 4 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV?) 0 7 12 0 2 0 0
IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)
Total 39.126,2 32.762,4 37.067,4 4.891,5 9.247,2 1.907,8 2.540,1
Ampliaciones de capital 39.126,2  27.8755 28.7358 4.891,5 8.740,6 1.907,8 2.540,1
Ofertas publicas de suscripcion de valores 1.742,8 2.951,5 0,0 0,0 807,6 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 9.932,8 12.650,8 9.627,8 966,6 1.233,3 1.146,3 1.034,3
De las cuales dividendo-eleccién3 9.869,4 12.573,8 9.627,8 966,6 1.233,3 1.146,3 1.034,3
Ampliaciones de capital por conversién* 7.478,8 3.757,9 2.162,5 3.008,6 230,7 342,6 23
Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria® 231,6 2.814,5 367,0 50,8 0,0 238,3 1.502,6
Con derecho de suscripcion preferente 11.463,1 2.790,8 7.932,6 799,9 5.534,0 174,8 0,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 8.277,1 2.909,9 8.645,9 65,5 935,0 58 0,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 4.886,9 83316 0,0 506,6 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB®
Numero de emisores 7 9 16 2 3 8 2
Numero de emisiones 14 15 18 2 3 8 2
Importe efectivo (millones de euros) 45,7 130,1 177,8 7.2 4,2 178,2 20,5
Ampliaciones de capital 45,7 130,1 177,8 72 4,2 178,2 20,5
De ellas, mediante OPS 1,8 5,0 21,6 0,0 0,0 7.3 7.3
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

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

2 En este 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 Incluye ampliaciones de capital para atender a la conversién de bonos u obligaciones en acciones, por conversiéon de opciones de empleados
y para la ejecucién de warrants.

5 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
Operaciones no registradas en la CNMV.

3.2 Los mercados de renta fija

Descenso del rendimiento de la Los mercados de renta fija nacionales, asi como los de las grandes economias euro-

deuda publica y privada hasta peas, iniciaron el tercer trimestre con importantes alzas de precios y recortes de

minimos histdricos en septiembre s . . .
P rentabilidades, conforme los inversores compraban activos de renta fija en busca

y posterior repunte, tras . . . . . . .
de refugio debido a la inestabilidad de las bolsas tras el Brexit. Esta circunstancia,

anticiparse cambios en el sesgo
de la politica monetaria y, mds junto con las compras de deuda por parte del BCE, llev6 a los tipos de la deuda pa-
recientemente, tras las elecciones  blica y privada a alcanzar durante el mes de septiembre minimos histéricos en la

presidenciales en EE. UU. mayor parte de los plazos de la curva de tipos de interés. En particular, los tipos a

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



diez anos de la deuda publica espanola y alemana se situaron por debajo del 1 % y
0 %, respectivamente, los niveles mas bajos de su historia. Esta situacion se traslado
a todos los mercados de renta fija, incluida la high yield, conforme los inversores
ampliaron el rango de activos donde invertir en busca de rentabilidad. Aun asi, en
el cuarto trimestre, el rendimiento de la deuda comenzé a recuperarse parcialmente,
debido a que los mercados empezaron a descontar la posibilidad de que el BCE adop-
tase las primeras medidas de retirada de sus estimulos?. Las alzas se iniciaron en
octubre, pero se intensificaron en noviembre tras el resultado de las elecciones en
EE. UU,, ya que los inversores anticipan una politica fiscal mas expansiva en ese
pais; esta podria favorecer el crecimiento de la inflacién y condicionar la politica
monetaria de la Reserva Federal y del propio BCE.

Las primas de riesgo espanolas se vieron favorecidas tanto por la politica monetaria
del BCE como por la formacién de nuevo Gobierno. En el caso de la deuda soberana,
la prima de riesgo acumulé un descenso de 20 p.b.'? en el segundo semestre, mante-
niéndose sin cambios en el ano. Por otra parte, las grandes empresas siguieron apro-
vechando los bajos costes de financiacion (gracias al programa de compras de deuda
corporativa del BCE) para emitir deuda, aunque redujeron el importe de sus emisio-
nes con respecto a trimestres anteriores. También disminuy6 el importe de las reali-
zadas en el exterior. Las emisiones registradas en la CNMV en lo que va de ano al-
canzaron los 92.600 millones de euros, casi un 9 % menos que en el mismo periodo
de 2015. A pesar del descenso total, las titulizaciones emitidas se incrementaron
(variacién anual).

Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de noviembre.

Los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica siguieron descendiendo duran-
te el segundo semestre y alcanzaron nuevos minimos histéricos, tanto en el mercado
primario como en el secundario. La politica monetaria del BCE y sus programas de

11 Su presidente ha confirmado que la institucién seqguird comprando activos hasta el final de 2017 o mas
adelante.

12 Datos a 15 de noviembre.
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Las primas de riesgo también se
comportaron de forma positiva
en la segunda mitad del afio y,
aunque se vieron favorecidas por
la formacién de Gobierno,
tendieron a repuntar tras las
elecciones en EE. UU.

La rentabilidad de los activos de
deuda a corto plazo, publica y
privada, alcanzé nuevos
minimos histdricos en
septiembre, pero los descensos
parecen haberse detenido.
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El rendimiento de la deuda a
largo plazo también disminuy6
hasta nuevos minimos anuales
a finales de septiembre. Ademds,
la deuda privada se beneficié

de la puesta en marcha del
programa de compras del BCE.
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compras de deuda'3 contintan condicionando los movimientos de los tramos cortos
de la curva de deuda. A mediados de noviembre, el rendimiento de las letras a tres,
seis y doce meses alcanzaba el -0,39 %, -0,29 % y -0,25 %, respectivamente; esto su-
pone descensos entre 11 y 17 p.b. respecto a finales de junio, muy cerca de la renta-
bilidad minima del -0,4 % establecida por el BCE en sus programas de compras de
deuda (el tipo de la facilidad marginal de dep6sito). Todas las subastas del Tesoro se
resolvieron a tipos negativos, aunque en las altimas, realizadas en noviembre, ha
sido a tipos ligeramente superiores a los de las subastas precedentes. En el caso de
la deuda corporativa a corto plazo, la tendencia es similar, situandose también los
rendimientos en minimos histéricos. Sus descensos fueron similares a los de la deu-
da publica (entre 9 y 20 p.b.) y se concentraron en los plazos de seis y doce meses.
Los tipos de interés de los pagarés de empresa a seis y doce meses en el momento de
su emisién disminuyeron hasta el 0,29 % y 0,25 %, respectivamente, aunque aumen-
taron ligeramente en los pagarés a tres meses, hasta el 0,29 % (véase cuadro 9).

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 9

% dic-13 dic-14 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16  nov-162

Letras del Tesoro

3 meses 0,54 0,12 -0,15 -0,26 -0,22 -0,42 -0,39
6 meses 0,70 0,25 -0,01 -0,12 -0,18 -0,27 -0,29
12 meses 0,91 0,34 -0,02 -0,06 -0,14 -0,23 -0,25

Pagarés de empresa’

3 meses 1,09 0,55 0,31 0,28 0,25 0,25 0,29
6 meses 1,36 0,91 0,42 0,65 0,49 0,35 0,29
12 meses 1,59 0,91 0,53 0,48 0,34 0,33 0,25

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

3 Tipos de interés de emision.

El rendimiento de la deuda publica a medio y largo plazo también disminuy6 en el
segundo semestre, con descensos entre 6 y 18 p.b. hasta mediados de noviembre
respecto de los valores de mitad de ano, si bien llegaron a rondar los 50 p.b. durante
el mes de septiembre en el caso de los bonos a diez anos. El rendimiento de la deuda
publica a tres, cinco y diez anos se situ6é en minimos histéricos del -0,11 %, 0,04 %
y 0,88 %, respectivamente, en este ultimo mes. A pesar de las alzas observadas pos-
teriormente, los tipos para todos los plazos siguen al final del segundo semestre por
debajo de los niveles que presentaban al inicio del ano, de manera que la referencia
a diez anos, la mas liquida, acumula descensos de 32 p.b. desde el comienzo de 2016.
A mediados de noviembre, el rendimiento de la deuda publica a tres, cinco y diez
anos se situaba en el 0,04 %, 0,28 % y 1,33 %, respectivamente (véase cuadro 10). En
el caso de la deuda corporativa, también se observé un comportamiento similar,
aunque los descensos de los tipos fueron atin mas significativos, de entre 16 y 28 p.b.,
debido a que, aunque el mercado conocia con anterioridad el programa de compras

13 Afinales de octubre de 2016 el BCE habia adquirido deuda publica por un importe de 1.147.655 millones
de euros, de los cuales 135.215 millones correspondian a titulos espafoles.
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de deuda de este tipo por parte del BCE y ya habia recogido parcialmente su impac-
to, las compras no se pusieron en marcha hasta el mes de junio. La caida de rentabi-
lidades fue mas acusada en el plazo de tres anos, donde alcanzo los 28 p.b., respecto
a los valores del semestre anterior, aunque se llegaron a observar caidas de hasta
50 p.b. a plazo de diez anos a finales de septiembre. En la fecha de cierre del informe
(15 de noviembre), sus rentabilidades eran del 0,53 %, 1,34 % y 1,87 % en los plazos
de tres, cinco y diez anos, respectivamente.

Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo' CUADRO 10

% dic-13 dic-14 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16  nov-162

Renta fija publica

3 anos 2,00 0,65 0,24 0,13 0,10 -0,05 0,04
5 anos 2,68 0,96 0,72 0,55 0,46 0,12 0,28
10 afos 4,15 1,77 1,72 1,51 1,47 0,99 1,33

Renta fija privada

3 anos 2,63 0,84 0,66 0,63 0,81 0,53 0,53
5 afos 2,84 1,88 1,95 1,65 1,51 1,09 1,34
10 afos 4,46 2,32 2,40 2,11 2,04 1,54 1,87

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos a 15 de noviembre.

Las primas de riesgo de los diferentes sectores privados de la economia siguieron
una tendencia similar a la deuda publica durante el tercer trimestre, aunque los
mayores descensos fueron para las de los emisores financieros, que saldrian poten-
cialmente beneficiados de un escenario de subida de tipos. A pesar de las turbulen-
cias transitorias asociadas al Brexit, la prima de riesgo soberano contintio benefician-
dose del efecto positivo de los programas de compras del BCE, a lo que se anadio la
desaparicién de la incertidumbre politica tras la formaciéon de nuevo Gobierno en
Espana. Asi, el diferencial de rentabilidad entre el bono soberano espanol a diez
anos y el bono aleméan al mismo plazo moderé su volatilidad respecto al trimestre
anterior, situandose la mayor parte del periodo en un rango de entre 100y 120 p.b.,
aunque lleg6 a caer por debajo del primer valor. A mediados de noviembre, la prima
aproximada por este diferencial alcanzaba 115 p.b., es decir, en un nivel inferior a
los 135 p.b. del segundo trimestre y similar al de comienzo de ano. Si se atiende a las
primas negociadas en el mercado de CDS, la del CDS del bono soberano espanol
volvi6 a mostrarse menos variable que el diferencial de rentabilidades con el bono
aleman y sus cambios fueron méas moderados, para quedar al final del periodo en
78 p.b., por debajo de los 104 y 89 p.b. en los que empezé el trimestre y el ano, res-
pectivamente (véase panel izquierdo del grafico 18).
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En el sector privado, los emisores
financieros se beneficiarian de un
posible ascenso de los tipos de
interés, mientras que las
empresas no financieras tienen
un comportamiento mds estable.

La correlacion entre los precios
de los activos financieros
esparioles se ha mantenido en
valores muy elevados la mayor
parte del afio, pero ha
descendido en el ultimo
trimestre.
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Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de noviembre.
1 Media simple de CDS a cinco afios de una muestra de entidades.

Los emisores del sector privado de la economia siguen beneficiandose del impacto
del programa de compras de deuda corporativa del BCE. Asi, las primas de riesgo de
crédito de la deuda privada mostraron un comportamiento positivo, con descensos
mas significativos en el caso del sector financiero. A pesar de que no ha existido un
programa de compras especifico para la deuda emitida por las entidades financieras
(no incluida en el programa de compras de deuda corporativa), el mercado descontd,
como se ha indicado, que los bancos se verian beneficiados por una subida de los
tipos interés, que permitiria la recuperacién de sus margenes en un escenario de ti-
pos positivos. Como muestra el panel derecho del grafico 18, la prima media de los
CDS de las entidades financieras espanolas se situaba a mediados de noviembre en
146 p.b., por debajo de los 175 p.b. del trimestre anterior y en niveles similares a los
del inicio del ano. En el caso de las entidades no financieras, la media de las primas
de riesgo ascendia a 93 p.b. en la misma fecha, por debajo de los 108 y 112 p.b. del
trimestre anterior y del cierre de 2015, respectivamente.

La correlacion entre los precios de los activos financieros espanoles, recogida en el
grafico 19, se ha mantenido en valores muy elevados durante la mayor parte del
tercer trimestre, puesto que el efecto del Brexit los habria afectado de modo parecido.
Sin embargo, en el cuarto trimestre la mediana de las correlaciones ha caido desde
valores en torno a 0,70 hasta valores cercanos a 0,40. La tendencia a la baja comenzé
antes de conocerse el resultado de las elecciones en EE. UU,, si bien este hecho ha
podido acentuar atin més las divergencias entre el comportamiento de los activos de
renta fija y el de los de renta variable. Por otro lado, el rango de correlaciones entre
los activos se ha ampliado, reflejandose una correlacién menor entre ciertos pares de
activos, lo que podria atribuirse en parte al efecto de los programas de compra
de deuda del BCE sobre los activos de renta fija, que tiende a inmunizar en cierta
medida la evolucidon de los precios de estos instrumentos ante determinados shocks.
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Correlacion entre clases de activos financieros espafoles’ GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de noviembre.

1 Elindicador de correlacién 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 companias financieras, de utilities y del resto de
sectores.

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV durante la segunda mitad
del ano (hasta el 15 de noviembre) alcanzaron los 22.710 millones de euros, menos
de un tercio de los 69.974 millones del primer semestre. El volumen de emisiones es
el mas bajo de los Gltimos semestres y ha estado condicionado por la mejora de la
financiacién bancaria tradicional, tanto en volimenes como en precios, asi como por
la actividad emisora en el exterior de las grandes companias espanolas. Este descen-
so afect6 a los activos con mayores voliumenes habituales de emisién, destacando el
retroceso de las cédulas hipotecarias, cuyas emisiones han disminuido en mas de
17.000 millones de euros y apenas alcanzan una sexta parte de lo emitido en el se-
mestre anterior. Ademas, destacaron las caidas, en mayor medida, de los bonos y
obligaciones no convertibles, asi como de las titulizaciones (84 % y 73 % menos,
respectivamente, que en el semestre previo). En el lado positivo, fue notable el cre-
cimiento de las cédulas territoriales, que avanzaron un 64 % en el mismo periodo, al
igual que la primera emision de cédulas de internacionalizacién de la historia, que
alcanzé un importe de 1.500 millones. Las emisiones acumuladas desde enero supo-
nen 92.600 millones de euros, casi 8.800 millones menos que en el mismo periodo
del ejercicio anterior, correspondiendo los mayores descensos a las emisiones de
bonos y obligaciones no convertibles, asi como a los pagarés de empresa —que pre-
sentan una actividad emisora significativa en el exterior— y, en menor medida, al
retroceso de las cédulas hipotecarias, cuyas emisiones estan restringidas por el saldo
de crédito hipotecario en circulacion, que todavia sigue decreciendo.

Por tipo de instrumento, destacé la caida del peso relativo de las cédulas hipoteca-
rias, que acusaron la reduccién de los volumenes emitidos y pasaron a representar
el 13 % del importe total emitido en el segundo semestre, frente al 29 % de la pri-
mera mitad del ano. Las emisiones de este activo estan condicionadas por el saldo
vivo de hipotecas en circulacién, como se ha senalado anteriormente, pero aun asi
sus costes de emision siguen beneficiandose del programa de compras de covered
bonds del BCE (el denominado CBPP3, que acumulaba compras hasta el 11 de no-
viembre por un importe superior a 199.000 millones de euros, de los cuales el 29 %
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El volumen de emisiones
registrado en el segundo
semestre es el mds bajo de los
ultimos tiempos. Las emisiones
acumuladas en el afio alcanzan
los 92.600 millones de euros, casi
8.800 millones menos que en
2015.

Las cédulas hipotecarias pierden
peso en beneficio de las
titulizaciones, que pasan a
representar casi un tercio de lo
emitido en el afio.
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se habian realizado en el mercado primario). Por otro lado, destacé el incremento
del volumen emitido de cédulas territoriales, que pasaron a representar la quinta
parte del total emitido, asi como de los pagarés de empresa que, a pesar de caer el
importe emitido en mas de 7.000 millones de euros, crecieron en cuota hasta el 26 %
del total emitido en el segundo semestre, frente al 19 % del primero, convirtiéndose
junto con las titulizaciones en el instrumento con mayor difusién.

Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2016
Registradas’ en la CNMV 2012 2013 2014 2015 1l ] 1v2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 357.830 138.839  130.258  136.607 29.252 13.523 9.156
Cédulas hipotecarias 102.170 24.800 23.838 31.375 10.200 0 3.000
Cédulas territoriales 8.974 8.115 1.853 10.400 2.750 2.500 2.000
Bonos y obligaciones no convertibles 86.442 32.537 41.155 39.100 4.054 1411 559
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.563 803 750 53 0 0 0
Bonos de titulizacion 23.800 28.593 29.008 28.370 4.656 4.186 1.613
Tramo nacional 20.627 24.980 26.972 25.147 4.589 3.865 729
Tramo internacional 3.173 3.613 2.036 3.222 67 321 884
Pagarés de empresa’ 132.882 43.991 33.654 27.310 7.593 3.925 1.984
De titulizacion 1.821 1.410 620 2.420 580 0 480
Resto de pagarés 131.061 42.581 33.034 24.890 7.013 3.925 1.504
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 1.500 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 7.633 4.776 7.999 5.452 130 733 82
Emisiones aseguradas 0 193 196 0 0 0 0
2016
En el exterior por emisores espaioles 2012 2013 2014 2015 | [} nm
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 91.882 47.852 56.736 65.602 12.758 19.596 9.786
A largo plazo 50.312 34.452 35.281 32.362 4.594 12.887 4.234
Participaciones preferentes 0 1.653 5.602 2.250 0 1.200 0
Obligaciones subordinadas 307 750 3.000 2918 0 1.544 170
Bonos y obligaciones 50.005 32.049 26.679 27.194 4.594 10.143 4.064
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 41.570 13.400 21.455 33.240 8.164 6.709 5.552
Pagarés de empresa 41.570 13.400 21.455 33.240 8.164 6.709 5.552
De titulizacion de activos 11.590 0 0 0 0 0 0

Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo

2016
2012 2013 2014 2015 | [} m
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 49.392 48.271 41.682 55.835 12.038 15.923 16.123
Instituciones financieras 18.418 8.071 9.990 15.424 2.964 2497 4.408
Sociedades no financieras 30.974 40.200 31.691 40.411 9.074 13.426 11.715

Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.

Datos disponibles hasta el 15 de noviembre.

2
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4

Datos disponibles hasta el 30 de septiembre.
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Las emisiones de renta fija en el exterior cayeron a la mitad en el tercer trimestre
debido al importante descenso de las emisiones a largo plazo, que se redujeron a un
tercio de lo emitido en el trimestre anterior. Los grandes emisores han reducido su
ritmo de emision de renta fija a largo plazo, ya que es mas sencillo acceder a la finan-
ciacion bancaria (tanto en términos de acceso como de coste), a la vez que ya han
cubierto gran parte de sus necesidades financieras del ano, por lo que un nimero
importante de las nuevas emisiones estan dirigidas a refinanciar deuda a un coste
mas competitivo. A pesar de la reducida actividad emisora interior, la caida de la
exterior ha provocado que las emisiones realizadas fuera pasen a representar el
30 % del total emitido por los emisores espanoles en el tercer trimestre (frente al
40 % del trimestre previo y el 32 % de 2015). Su importe acumulado hasta septiem-
bre alcanzaba 42.140 millones de euros, frente a los 47.900 millones del mismo pe-
riodo de 2015. En cuanto a su composicion, los pagarés de empresa representaron el
57 % del total emitido en el trimestre, pero en términos anuales acumulaban la mi-
tad del importe emitido, correspondiendo el resto a la deuda a largo plazo, de la que
apenas el 13 % es subordinada o participaciones preferentes. Ademads, las emisiones
de filiales de empresas espanolas en el resto del mundo apenas variaron ni en el
trimestre ni en términos anuales, alcanzando 44.084 millones de euros hasta sep-
tiembre, frente a los 43.467 millones del mismo periodo del pasado ejercicio.

La nueva regulacion europea sobre indices de referencia RECUADRO 3
y sus implicaciones para los supervisores

El pasado 29 de junio se publicé en el Diario Oficial de la Union Europea el Regla-
mento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2016, sobre los indices utilizados como referencia en los instrumentos financieros
y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de inver-
sion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE vy el Regla-
mento (UE) n.% 596/2014 (en adelante, Reglamento Europeo sobre Indices de Re-
ferencia).

El nuevo reglamento, junto con las recomendaciones y principios publicados por
el Financial Stability Board (FSB) e IOSCO en 2014, y los trabajos de revisiéon que
les han seguido, forma parte de la respuesta global de las autoridades y los regu-
ladores a los casos de manipulacion detectados durante los tltimos anos en los
indices de tipos de interés mas importantes del mundo, concretamente en el
Euribor, el Libor y el Tibor.

Estos casos de manipulacién han cuestionado la integridad y fiabilidad de estos y
otros indices ampliamente utilizados en el sistema financiero global como refe-
rencia para una amplia gama de productos y contratos financieros. Al tiempo se
ha puesto en evidencia su vulnerabilidad y los efectos adversos sobre la confianza
e integridad del mercado, sobre los consumidores e inversores y sobre la estabili-
dad del sistema financiero.

Estas debilidades derivan principalmente de que tanto la actividad de suministro

de datos y el calculo de los indices como las entidades que los administran y publi-
can no eran actividades ni entidades reguladas, ni sujetas a supervision publica.
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El Reglamento Europeo sobre Indices de Referencia entré en vigor al dia siguien-
te de su publicacion y sera de aplicacion a partir del 1 de enero de 2018. Algunas
de sus disposiciones, como las relativas a los indices cruciales (también conocidos
como indices criticos) y a los colegios de supervisores son de aplicacién desde el
30 de junio de 2016.

Su objetivo es mejorar el funcionamiento y la gestion de los indices de referencia
y asegurar que los indices producidos y utilizados en la Unién Europea son robus-
tos, fiables, representativos y adecuados para sus fines, asi como no susceptibles
de manipulacién. Para ello se refuerza la gobernanza y la metodologia, evitando
que el calculo de los indices quede sometido a conflictos de interés y exigiendo
que se fundamente, a ser posible, en transacciones reales en lugar de hacerlo en
estimaciones como hasta ahora.

La regulacion clarifica asimismo las responsabilidades a las que puede dar lugar
la emision del indice y somete a la supervision de las autoridades dicha actividad,
asi como a las entidades que la desarrollan.

Los indices cruciales, es decir, los que pueden repercutir en la estabilidad finan-
ciera, quedan sujetos a normas mas estrictas, entre otras el poder de la autoridad
competente para impedir que las entidades contribuidoras dejen de serlo o de
obligar a otras entidades a contribuir con el fin de garantizar la continuidad del
indice.

Nuevas competencias y funciones para los supervisores

La nueva regulacion asigna nuevas funciones a las autoridades competentes en
materia de autorizacion y registro de los administradores; supervision, inspec-
cién y sancion; y formacion de colegios de supervisores de indices criticos. Las
nuevas competencias se resumen del modo siguiente:

Autorizacion e inscripcion:

—  Autorizacidn e inscripcion de los administradores, segin corresponda, ade-
mas de llevar a cabo el reconocimiento y validacién de administradores e
indices, respectivamente, de terceros paises que pretendan utilizarse en la
Union Europea.

—  Notificacién a ESMA, para su incorporacion al registro publico centralizado,
de todos los administradores e indices autorizados y registrados asi como de
los que, siendo de terceros paises, hayan obtenido reconocimiento o vali-
dacion.

—  Suspension y revocacion de la autorizacion o inscripcion de los administra-
dores, ademas de por renuncia expresa o inactividad, cuando hayan obteni-
do la autorizacion por medios irregulares, o cuando incumplan las condicio-
nes de la autorizacion o inscripcién o las disposiciones del Reglamento.
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Supervision, inspeccion y sancion:

—  Supervision, inspeccion y sancion de los administradores y contribuidores y
de cuantas personas intervengan en la elaboracion de los indices de referen-
cia. Para el ejercicio de estas funciones, las autoridades cuentan con plenas
facultades de investigacion y acceso a la informacion y a los locales, inclui-
das las inspecciones in situ y la posibilidad de requerir el embargo o inmovi-
lizacion de activos, la suspension y la prohibicion temporal de toda practica
o actividad profesional que se considere contraria a la normativa, y la publi-
cacion de cualquier informacion necesaria para que el pablico esté correcta-
mente informado acerca de la elaboraciéon de un indice de referencia.

—  Revision y verificacién de que el contenido de los codigos de conducta apli-
cables a los contribuidores de indices criticos se ajusta a los requisitos del
Reglamento.

—  Revision de los planes que todas las entidades supervisadas que utilicen in-
dices de referencia deben elaborar o conservar, estableciendo las medidas
que tomarian si el indice de referencia variara de forma importante o dejara
de elaborarse, asi como el indice o los indices alternativos que puedan servir
de referencia para sustituir a los que hayan dejado de elaborarse y los moti-
vos de su eleccion. Estas medidas deben tener también reflejo en la relacion
contractual con los clientes.

Colegios de supervisores de indices cruciales:

—  En el plazo de 30 dias habiles a partir de la inclusiéon de un indice en la lista
de indices criticos que publica la Comision Europea, la autoridad competen-
te del administrador debe crear un colegio en el que se integraran, ademas
de la propia autoridad competente del administrador que lo presidira, ESMA
y las autoridades competentes de los contribuidores supervisados. También
tienen derecho a ser miembros del colegio otras autoridades que estén en
condiciones de acreditar que el indice en cuestion es critico en su Estado.

ESMA participa en los colegios con la condicion de autoridad competente, de-
biendo promover y vigilar el funcionamiento eficiente, eficaz y coherente de
estos.

Constitucion del colegio de supervisores del Euribor

El programa de reformas que el administrador del Euribor puso en marcha en
2013 para adaptarse a las recomendaciones del FSB, anticipandose a la nueva re-
gulacion europea, ha generado ciertas incertidumbres entre los bancos que for-
man el panel de contribuidores, lo que ha motivado que se haya visto reducido
sustancialmente. Esta tendencia podria continuar con otras salidas del panel, lo
que daria lugar a que el Euribor dejara de ser representativo y, en el peor de los
casos, a que dejara de publicarse.

CNMV Boletin. Diciembre 2016
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El patrimonio de los fondos de
inversién avanzé un 3,1 % en los
nueve primeros meses del ano, a
pesar de la contraccion del
primer trimestre.

Las suscripciones netas fueron
elevadas en los fondos de renta
fija, gestion pasiva y
garantizados de renta variable,
mientras que los reembolsos se
concentraron en los fondos
mixtos.
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Ante este riesgo y dada la importancia sistémica del Euribor en Europa y en algu-
nos Estados miembros en particular —por ejemplo en Espana, debido a la alta
proporcion de hipotecas minoristas referenciadas al indice—, las instituciones
europeas han tramitado con urgencia la puesta en marcha de las competencias
que el nuevo reglamento atribuye a las autoridades.

Asi, el pasado 12 de agosto se publicé la resolucion de la Comision Europea que
considera el Euribor como indice crucial. La autoridad belga encargada de la su-
pervision del administrador del Euribor, la Financial Services and Markets Author-
ity (FSMA), ha puesto en marcha la constitucion del colegio de supervisores del
Euribor, en el que participa la CNMV como autoridad competente, ya que cuatro
de las entidades contribuidoras son bancos espanoles.

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero'#

Durante los primeros nueve meses de 2016, el patrimonio de los fondos de inversion
se incrementod un 3,1 %, hasta situarse en 229.000 millones de euros. No obstante, el
ano comenzo en negativo, con una contraccién patrimonial durante los tres prime-
ros meses del 1,7 %, que se ha compensado con creces con el aumento de los dos
trimestres siguientes, por lo que parece que continda la senda expansiva iniciada en
2013, aunque a un ritmo mucho menor que en los anos anteriores (véase cuadro 13).

El avance del patrimonio se debié en su totalidad a las suscripciones por parte de los
inversores, que fueron de 7.420,5 millones de euros acumulados en los tres trimes-
tres, a pesar de haber comenzado el ano con unos reembolsos netos trimestrales de
509 millones. Este comportamiento, no obstante, no fue generalizado en todas las
categorias de fondos. Asi, los fondos de renta fija fueron los que experimentaron un
mejor comportamiento, con unas suscripciones netas de 6.315 millones de euros,
seguidos por los fondos de gestion pasiva y garantizados de renta variable, con 4.159
y 4.043 millones, respectivamente. También observaron elevadas suscripciones ne-
tas los fondos globales, concretamente 3.176 millones. Por el contrario, los fondos
mixtos fueron los que experimentaron mayores salidas de recursos, con reembolsos
netos de 3.367 millones en el caso de los fondos mixtos de renta fija y de 3.408 mi-
llones en los de renta variable. De esta forma, parece haberse modificado ligeramen-
te la tendencia de anos anteriores, en los que los inversores, posiblemente por los
bajos tipos de interés, parecian mostrar una mayor apetencia por el riesgo, con
reembolsos importantes en los fondos garantizados y entradas en los fondos mixtos.
Los fondos globales y de renta fija, en cambio, han mantenido la tendencia expansi-
va de los ultimos anos, los primeros parece que cada vez con mas fuerza y los segun-
dos a un ritmo cada vez menor.

14 Las lIC de inversién 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 para ellas.
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Por su parte, la rentabilidad de la cartera de los fondos acumulada hasta septiembre
de este ano fue practicamente nula (-0,07 %), después del retroceso del primer tri-
mestre (-1,36 %) y la recuperacion en los dos posteriores, aunque basicamente en el
tercero. Por tipologia, los fondos de renta fija y los garantizados de renta fija y varia-
ble fueron los que obtuvieron mayores rentabilidades, aunque bajas (todas alrede-
dor del 0,5 %), gracias a que fueron las categorias que menos sufrieron durante el
primer trimestre. Los fondos de renta variable euro, por el contrario, experimenta-
ron las mayores depreciaciones de la cartera con una rentabilidad acumulada en los
nueve meses del -4,16 %, a pesar de su buen comportamiento en el tercer trimestre

(7,89 %).

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12
2015 2016
Millones de euros 2013 2014 2015 Y | 1l ]
Total fondos de inversion 24.133,0 35.972,7 23.466,6 353,0 -492,4 2.014,2 5.898,7
Rta. fija’ 13.783,1 134927 -53514 -1.577,6 20785 1.836,1 24008
Rta. fija mixta2 2.059,3 157120 21.167,5 966,1 -1.604,4 -562,3 -1.200,0
Rta. vble. mixta3 1.881,9 6.567,7  8.153,8 750,5 -712,8 -383,0 -2312,2
Rta. vble. euro* 1.730,3 2.184,9 468,9 221,6 -251,6 -410,1 -172,6
Rta. vble. internacional® 900,2 531,8 4.060,5 619,8 -324,4 -99,6 237,2
Gar. rta. fija -4.469,2 -10.453,6 -6.807,4 -823,0 -1.268,2 -964,9 -813,1
Gar. rta. vble.b -2.070,2 -909,5 -2.599,8 1003 1.7529 1.520,5 770,1
Fondos globales 847,4 2.182,3 5.805,3 651,2 -78,0 -283,2 3.537,5
De gestion pasiva’ 9.5382 49709 -6.264,2 -1.130,6 -152,4 1.328,1 2.983,2
Retorno absoluto’ -67,8 16939 48114 5871 774 42,5 467,8

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.

N o un b w N

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

El nimero de fondos, que se habia reducido de forma sustancial desde 2013 (381
menos en tres anos), parece que estd empezando a estabilizarse. Asi, a finales de
septiembre de este ano, habia un total de 1.810, apenas seis més que al cierre de
2015. El mayor incremento se produjo en los fondos de gestion pasiva (22), que ya
habian aumentado con mucha fuerza en 2014, y en los fondos de renta variable euro
(24). Tan solo tres categorias redujeron su oferta de fondos: los garantizados de ren-
ta variable (51), los de renta fija mixta (11) y los fondos globales (9).
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2015 2016
Numero 2013 2014 2015 1\ | 1l 11l
Total fondos de inversion 2.045 1.951 1.804 1.804 1.799 1.809 1.810
Rta. ﬁja1 384 359 319 319 309 312 308
Rta. fija mixta? 122 123 132 132 135 138 146
Rta. vble. mixta3 128 131 142 142 147 156 166
Rta. vble. euro® 108 103 109 109 111 111 112
Rta. vble. internacional® 193 191 200 200 201 197 201
Gar. rta. fija 374 280 186 186 171 155 135
Gar. rta. vble. 308 273 205 205 204 201 196
Fondos globales 162 162 178 178 185 198 200
De gestion pasiva’ 169 227 213 213 221 222 221
Retorno absoluto’ 97 102 97 97 92 98 104
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 156.680,1 198.718,8 222.144,6 222.144,6 218.339,2 220.296,0 229.117,4
Rta. ﬁja1 55.058,9 70.330,9 65.583,8 65.583,8 67.765,4 70.308,6 73.001,3
Rta. fija mixta? 8.138,0 243143 44.791,8 44.791,8 42.585,9 40.541,2 39.644,2
Rta. vble. mixta3 6.312,4 13.570,4 21.502,9 21.502,9 20.170,2 17.595,1 15.601,3
Rta. vble. euro® 8.632,8 8.401,5 9.092,9 9.092,9 8.160,0 7.410,3 7.795,7
Rta. vble. internacional® 8.849,0 12.266,4 17.143,2 17.143,2 16.162,8 15.424,4 16.274,4
Gar. rta. fija 31.481,2 20.417,0 12.375,6 12.375,6 10.818,8 9.854,5 9.066,1
Gar. rta. vble. 12.503,8 12.196,4 9.966,6 9.966,6 11.862,3 13.277,3 14.064,6
Fondos globales 4.528,1 6.886,3 12.683,3 12.683,3 12.300,8 16.190,4 20.067,8
De gestion pasiva7 16.515,9 23.837,5 17.7311 17.731,1 17.403,6 18.534,2 21.872,0
Retorno absoluto’ 4.659,9 6.498,1 11.228,1 11.228,1 11.073,7 11.134,1 11.704,0
Participes
Total fondos de inversion 5.050.719 6.409.806 7.682.947 7.682.947 7.699.646 7.800.091 8.022.683
Rta. ﬁja1 1.508.009 1.941.567 2.203.847 2.203.847 2.222.005 2.274.700 2.315.533
Rta. fija mixta? 240.676 603.099 1.130.190 1.130.190 1.113.180 1.075.219 1.033.454
Rta. vble. mixta3 182.223 377.265 612.276 612.276 596.136 556.818 451.040
Rta. vble. euro* 293.193 381.822 422.469 422.469 412.495 392.465 387.786
Rta. vble. internacional® 457.606 705.055 1.041.517 1.041.517 1.052.810 1.052.225 1.138.697
Gar. rta. fija 1.002.458 669.448 423.409 423.409 378.017 355.577 325.955
Gar. rta. vble. 608.051 557.030 417.843 417.843 463.423 497.543 515.563
Fondos globales 128.741 223.670 381.590 381.590 383.066 456.609 625.931
De gestién pasiva’ 441.705 686.526 554.698 554.698 557.262 609.995 681.545
Retorno absoluto’ 188.057 264.324 479.182 479.182 505.442 513.724 532.149
Rentabilidad® ( %)
Total fondos inversion 6,50 3,67 0,89 1,51 -1,36 -0,03 1,34
Rta. fija’ 2,28 2,41 0,10 0,38 0,16 0,23 0,34
Rta. fija mixta? 4,16 3,67 0,16 0,97 -1,27 0,30 0,69
Rta. vble. mixta3 10,85 4,70 0,15 2,43 -2,84 0,00 1,75
Rta. vble. euro* 28,06 2,09 3,44 4,12 6,99 -4,49 7,89
Rta. vble. internacional® 20,30 6,61 7,84 6,30 -4,62 -0,44 4,00
Gar. rta. fija 4,96 2,54 0,27 0,09 0,09 0,19 0,27
Gar. rta. vble. 6,15 2,64 1,07 1,18 -0,87 0,37 0,97
Fondos globales 8,71 4,63 2,45 2,33 -2,21 0,02 2,10
De gestion pasiva’ 8,88 7,74 0,53 1,23 -1,13 -0,03 1,63
Retorno absoluto’ 2,46 1,98 0,12 0,45 -0,51 0,12 0,65

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: GRV y Garantia parcial.

Incluye: Renta variable internacional.

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

Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
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Rentabilidad anual para 2013, 2014 y 2015. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.

Nuevas categorias desde 1I-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.



Por su parte, el nimero de participes en fondos de inversion, en linea con el compor-
tamiento del patrimonio, se incrementd un 4,4 % hasta septiembre, llegando a supe-
rar los ocho millones. El mayor aumento se produjo en el tercer trimestre, con mas
de 200.000 nuevos inversores. El avance mas destacado se produjo en los fondos
globales, con 244.000 participes mas, seguidos por los fondos de gestion pasiva y
de renta fija, con un aumento de 127.000 y 112.000 participes. Los fondos mixtos de
renta variable, cuyo ntimero de participes se habia triplicado en los dos tltimos anos,
fueron los que observaron una mayor salida de inversores, con 161.000 participes
menos, hasta los 451.000. También experimentaron una importante reduccién los
fondos garantizados de renta fija y los de renta fija mixta, con una disminucién de
97.000 participes en ambos casos. Cabe mencionar que, mientras que en los prime-
ros la tendencia descendente se venia produciendo desde 2014, en los segundos esta
es la primera reduccién en el nimero de participes en los Gltimos tres ejercicios.

Las condiciones de liquidez de la cartera de renta fija, que habian ido mejorando de
forma considerable durante los Gltimos anos, parece que se han ido estabilizando
durante 2015 y 2016 (con datos hasta septiembre). De esta forma, el porcentaje de
activos de liquidez reducida en el que se mueven los fondos de inversién en los ulti-
mos trimestres, entre el 1,2 % y el 1,4 % del patrimonio total, queda muy lejos de las
cifras que se alcanzaron en 2009, cuando llegaron practicamente al 9 %. A finales de
septiembre, concretamente, el volumen de activos de liquidez reducida alcanzaba los
2.852 millones de euros, un 1,24 % del patrimonio, lo que suponia una reduccién del
7,7 % con relacion a la cifra del mes de junio. En cuanto a la composicién de estos
activos, cabe destacar el descenso de activos de baja liquidez dentro de la cartera de
renta fija de entidades financieras con rating inferior a AA, con una reduccién entre
enero y septiembre de 231 millones de euros (-15,4 %). En términos absolutos, las
titulizaciones con escasa liquidez también disminuyeron, con 160 millones menos,
aunque en términos porcentuales, esta cifra se incrementé de forma sustancial.

Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fi CUADRO 14

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/ total de la cartera

Tipo de activo mar-16  jun-16 sep-16 mar-16  jun-16 sep-16
Renta fija financiera de rating AAA/AA 71 77 43 6,0 7,0 3,9
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.315 1.611 1.266 6,5 7,6 5,7
Renta fija no financiera 383 463 627 3,6 3,8 4.8
Titulizaciones 1.010 939 917 48,2 58,7 61,6

Titulizacién AAA 26 23 20 86,6 86,9 87,4

Resto de titulizaciones 984 915 897 47,6 58,2 61,2
Total 2779  3.089  2.852 8,1 8,6 7,6
% sobre patrimonio FI 1,3 1,4 1,2

Fuente: CNMV.
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... mientras que el niimero de
participes aumenté hasta
situarse por encima de los ocho
millones. El mayor incremento se
produjo en el tercer trimestre, con
200.000 nuevos inversores.

La proporcién de activos de
menor liquidez en la cartera
de renta fija de los fondos de
inversién parece estar
estabilizdndose entre el 1,2 %
y el 1,4 % del patrimonio total
de los fondos.
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Continta la estabilidad en la
industria de las IIC inmobiliarias
iniciada en 2015.

Los Fll no experimentaron
grandes cambios en los nueve
primeros meses del afio y su
rentabilidad, aunque continda
siendo negativa, mejora
progresivamente.

El nimero de Sll se mantuvo
constante y su patrimonio
apenas varid. Sin embargo, el
numero de accionistas crecié un
17 % entre enero y septiembre.

Los hedge funds esparioles
registraron un ligero retroceso en
su patrimonio durante los dos
primeros meses de 2016.

La contraccién patrimonial de las
1IC de inversién libre (fondos
puros) en la primera mitad del
ano se debié tanto a los
reembolsos netos de 39 millones
como a la rentabilidad negativa
dela cartera (-1,8 %).

Por su parte, las IIC de lIC de
inversién libre (fondos de hedge
funds) también mostraron un
descenso patrimonial (-9,71 %) y
una rentabilidad negativa
(-2,3%).
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IIC inmobiliarias

El comportamiento de las IIC inmobiliarias no ha experimentado grandes cambios
durante el periodo enero-septiembre de 2016, manteniéndose sus principales mag-
nitudes practicamente constantes, igual que sucedia en los tltimos meses de 2015.

Por una parte, los fondos de inversiéon inmobiliaria (FII), los que mas han sufrido la
situacién del sector inmobiliario durante los tltimos anos, no experimentaron gran-
des cambios durante el periodo mencionado. Este segmento cuenta con tres fondos,
los Ginicos que se mantienen activos desde finales de 2014. El patrimonio se situ6 a
finales de septiembre en 376,9 millones de euros, lo que supone una contraccién del
3,6 % respecto al cierre de 2015. Esta reduccion se debi6 a la rentabilidad negativa
que han experimentado los FII durante los tres primeros trimestres del ano, que en
términos acumulados fue del -3,6 %. Aunque estos valores son mejores que los que
experimentaron estas instituciones durante los anos centrales de la crisis, no parece
que la recuperacion del sector inmobiliario esté, al menos todavia, haciendo cambiar
el signo del rendimiento de la cartera de los FII.

El namero de sociedades de inversion inmobiliaria (SII), por su parte, ha permane-
cido constante desde el tercer trimestre de 2015, por lo que a finales de septiembre
de este ano habia un total de seis entidades. El patrimonio de estas entidades crecié
durante los nueve primeros meses de 2016 un ligero 1,7 %, hasta los 714,3 millones
de euros, mientras que el niimero de accionistas mostré un aumento importante:
pasé de 583 a 682. Este hecho tuvo su origen en la Gltima sociedad dada de alta en
2015, que ha ido incrementando el nimero de participes de forma sustancial entre
los meses de abril y septiembre de este ano.

IIC de inversion libre

Las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (denominacion oficial en
Espana de las IIC de tipo hedge funds) registraron una ligera contraccién patrimo-
nial en los seis primeros meses de 2016 del 5 %, hasta los 1.981 millones de euros. A
31 de octubre, el nimero de instituciones de este tipo que habian remitido estados
a la CNMYV era de 50 (40 IIC de inversion libre y 10 IIC de IIC de inversion libre),
dos mas que a finales de 2015, después de producirse cinco altas y tres bajas.

Como se puede observar en el cuadro 15, las instituciones puras de inversion libre (IIC
de inversion libre) experimentaron una contraccion patrimonial del 4,2 %, hasta los
1.690 millones de euros, después de dos anos de crecimiento (entre 2013 y 2015 el
patrimonio se habia incrementado un 70,2 %). Esta reduccién patrimonial tuvo su
origen tanto en los reembolsos netos efectuados por los inversores (38,7 millones en-
tre enero y junio de 2016) como en la rentabilidad de la cartera en esta primera mitad
del ano, que fue del -1,79 %, después de unos anos de rentabilidades elevadas. En la
misma linea, el nimero de participes disminuy6 un 5,2 % y se situd en 2.928.

Por su parte, las IIC de IIC de inversion libre (fondos de fondos) observaron una
disminucién patrimonial del 9,1 %, hasta los 290,6 millones de euros, continuando
asi la senda contractiva de los tltimos anos. El nimero de participes se mantuvo casi
constante, con una ligera reduccion de diez, hasta los 1.255, mientras que la rentabi-
lidad en el global del semestre se situ6 en el -2,3 %.
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Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e IIC de 1IC CUADRO 15
de inversion libre
2015 2016

2013 2014 2015 1} [\ | Il
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Nitmero' 19 14 11 11 11 11 10
Participes 3.022 2734 1.265 1.365 1.265 1.262 1.255
Patrimonio (millones de euros) 350,3 3454 3198 338,0 319,8 306,3 290,7
Rentabilidad (%) 4,39 8,48 6,16 -1,90 2,07 -2,89 0,56
IIC DE INVERSION LIBRE
Numero' 28 36 37 37 37 37 39
Participes 2415 2819  3.089 3121 3.089 3.011 2928
Patrimonio (millones de euros) 1.036,7 1.369,5 1.764,8 1.7084 1.764,8 1.652,2 1.690,2
Rentabilidad (%) 1648 530 4,97 556 390 -1,30 -0,50

Fuente: CNMV.
1 Numero de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de di-
solucién o liquidacion).

lIC extranjeras comercializadas en Espaia

La expansion del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en nuestro pais,
que empez6 con fuerza en 2012 (entre 2011 y 2015, la inversion se habia triplicado),
parece proseguir, aunque a un menor ritmo. Asi, el patrimonio de estas IIC se incre-
ment6 un 4 % durante los nueve primeros meses del ano, hasta los 112.467 millones
de euros, lo que representaba el 29,8 % del patrimonio total de las IIC comercializa-
das en Espana, porcentaje muy similar al de finales de 2015 (véase grafico 20).

Este incremento patrimonial de las IIC extranjeras tuvo su origen, sobre todo, en los
fondos de inversion, cuyo patrimonio aumentd un 27,4 %, hasta los 19.495 millones
de euros. En el caso de las sociedades de inversion, el patrimonio se mantuvo prac-
ticamente constante, con un avance del 0,2 %, hasta los 92.972 millones. El nimero
de inversores, por su parte, crecié un 3 % en el caso de las sociedades y un 4,3 %
para los fondos, hasta alcanzar los 1,7 millones, un 3,2 % por encima de la cifra co-
rrespondiente a diciembre de 2015. En linea con estos resultados, el nimero de
instituciones aument6 en ambos casos, con 12 fondos y 35 sociedades mas registra-
dos en la CNMYV, con lo que a finales de septiembre habia 437 y 490, respectivamen-
te. La mayoria de estas altas procedian, como en trimestres anteriores, de Luxembur-
go e Irlanda.

CNMV Boletin. Diciembre 2016

La expansion del segmento de IIC
extranjeras comercializadas en
Espana iniciada en 2012
continda, aunque a un ritmo
mucho menor...

... con diferencias notables entre
los fondos, en expansion, y las
sociedades, cuyo patrimonio se
mantuvo prdcticamente
constante.
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Los bajos tipos de interés
favorecen a la industria de
fondos, mientras que la
inestabilidad de los mercados
puede condicionar su
crecimiento y que los inversores
confien, de nuevo, en fondos con

menos riesgo.
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Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.

Perspectivas

La industria de la inversion colectiva, que ha experimentado grandes avances patri-
moniales desde 2012, después de unos anos realmente complicados, parece estar
estabilizdndose, con un crecimiento positivo pero mucho méas moderado. De hecho,
como se ha mencionado, durante el primer trimestre del ano las cifras incluso llega-
ron a ser negativas. A corto y medio plazo, la inversién colectiva puede seguir bene-
ficidndose del entorno de bajos tipos de interés de la economia pero, por otro lado,
las turbulencias en los mercados de renta fija y la volatilidad de los mercados de
renta variable pueden suponer un riesgo para esta industria. El primer factor provo-
c6 que, en los dos o tres ultimos anos, los inversores invirtieran en fondos con ma-
yores niveles de riesgo, especialmente fondos mixtos, mientras que el segundo pare-
ce estar generando un retorno a fondos considerados mas seguros, como los de
renta fija.

Circular de Depositarios. Consejeros independientes RECUADRO 4

El pasado 13 de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las funciones de los depo-
sitarios de instituciones de inversion colectiva y entidades reguladas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo,
otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

Su objetivo es desarrollar el régimen de los depositarios, delimitando el alcance
de las funciones que tienen encomendadas y precisando ciertos aspectos técnicos.
Esta circular complementa los desarrollos normativos europeos representados en
el Reglamento Delegado (UE) n.° 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre
de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo referente a las exenciones, las condiciones generales
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de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparencia y
la supervision, que afecta a los fondos de inversion alternativos, y el Reglamento
Delegado (UE) 2016/438 de la Comision, de 17 de diciembre de 2015, que comple-
menta la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo con respec-
to a las obligaciones de los depositarios, aplicable a las instituciones de inversion
colectiva en valores mobiliarios (UCITS).

También regula las especificidades de los depositarios que, en determinados su-
puestos, deben tener las entidades de capital-riesgo (ECR) y las entidades de in-
version colectiva de tipo cerrado (EICC), de acuerdo con la Ley 22/2014. La circu-
lar recoge gran parte de los contenidos de la anterior normativa, representada por
la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se regulan determinados as-
pectos del régimen juridico del depositario de instituciones de inversion colectiva,
y se concreta el contenido de los estados de posicion.

Respecto a los contenidos de la circular, entre ellos se ha introducido como nove-
dad una catalogacion de activos financieros custodiables y no custodiables. Asi-
mismo, se precisan aspectos técnicos que hacen referencia a las conciliaciones, la
funcién de custodia, la funcién de registro en el caso de activos financieros no
custodiables y la administracién y control del efectivo. La norma requiere, tanto
en la funcion de registro como en la de control de efectivo, la intervenciéon del
depositario y que este autorice los correspondientes movimientos, siendo en este
aspecto continuista respecto a la norma anterior.

Por otra parte, se regulan los criterios relativos a la delegacion de la funcion de
deposito, considerando, a los efectos del articulo 135, apartado 2, letra b) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desa-
rrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colecti-
va, que existe una razon objetiva para la delegacion, entre otras, cuando el depo-
sitario no participe en alguno de los sistemas de compensacion, liquidacion y
registro. De esta forma, para que una entidad pueda ser designada como deposi-
tario de IIC tiene que poder realizar la custodia directa de algtn tipo de los activos,
con el fin de evitar que existan entidades designadas como depositarios de IIC
que sean meros intermediarios de la verdadera actividad de custodia.

Ademas se concretan los criterios que tiene que aplicar el depositario sobre los
terceros a efectos de su nombramiento y posterior control, y a efectos de la super-
visién de los riesgos en la cadena de custodia. Asimismo, se anaden requisitos
relativos a los asesoramientos legales externos que tienen que recibir tanto el de-
positario como el subcustodio, en el caso de las IIC armonizadas.

Para los depositarios de entidades reguladas en la Ley 22/2014, se ha decidido
mantener el mismo régimen juridico aplicable a las IIC, pero con una serie de
especificidades, atendiendo a la diferente naturaleza de los activos en los que in-
vierten estas entidades (por ejemplo, se establece una frecuencia menor en las
conciliaciones).

Adicionalmente, en la circular se precisan aspectos técnicos relativos al régimen
general aplicable a la funcién de supervision y vigilancia del depositario (suscrip-

CNMV Boletin. Diciembre 2016
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Como ya sucedia en 2015, los
beneficios de las ESI hasta
septiembre cayeron un 19 %, en
un entorno de elevada
inestabilidad en los mercados
financieros.
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ciones y reembolsos, calculo del valor liquidativo, coeficientes, limites y activos
aptos, dividendos e informacién remitida a la CNMV), teniendo en cuenta de
nuevo las especificidades que presenta el desempeno de esta funcién en entida-
des reguladas en la Ley 22/2014. En estos aspectos también la nueva norma es
continuista respecto al régimen anterior.

Finalmente, con el objetivo de simplificar y unificar la normativa de los deposita-
rios, la circular incorpora el contenido de la Circular 3/2009, de 25 de marzo, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido del informe se-
mestral de cumplimiento de la funcién de vigilancia y supervision de los deposi-
tarios de instituciones de inversion colectiva. En el caso de entidades reguladas
por la Ley 22/2014, se concreta el contenido del informe periédico sobre el cum-
plimiento de la funcién de vigilancia y supervision del depositario y la comunica-
ciéon de anomalias de especial relevancia en ECR y EICC.

En paralelo con esta circular, otra novedad importante que debe mencionarse es
que el Reglamento Delegado (UE) 2016/438, aplicable a las UCITS, ha introducido
nuevos requerimientos de independencia entre la gestora y el depositario. En
concreto, cuando la gestora y el depositario de la IIC pertenezcan al mismo grupo,
se exige que sean consejeros independientes bien un tercio de los miembros, bien
dos personas del consejo de administracion tanto de la gestora como del deposi-
tario (como minimo la menor de ambas cifras).

Esta exigencia tiene implicaciones ulteriores, pues de acuerdo con la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, las gestoras de IIC armonizadas de interés
publico (que tengan como minimo 5.000 participes o accionistas), que no sean
pequenas y medianas, deberan tener una comision de auditoria con una mayoria
de consejeros independientes si su normativa especifica exige la presencia de
consejeros independientes en el 6rgano de administracién.

4.2 Empresas de servicios de inversion

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) espanolas se ha desarro-
llado durante los primeros meses del ano en un contexto de incertidumbre e inesta-
bilidad en los mercados financieros. Esto se ha reflejado en los beneficios agregados
de estas entidades, que se situaron entre enero y septiembre en 146,5 millones de
euros, un 18,8 % menos que en el mismo periodo de 2015'5. Asi pues, continta el
mal comportamiento del ano anterior, después de que el sector hubiera experimen-
tado un avance significativo durante 2013 y 2014 (véase grafico 21). En cuanto al
numero de entidades registradas en la CNMYV, a finales de octubre de este ano habia
un total de 84, tres mas que al cierre de 2015, tras producirse nueve altas y seis bajas.
Del total de entidades, cinco poseian pasaporte comunitario para operar en otros
paises de la UE mediante presencia fisica (sucursal), una menos que a finales de
2015, y 39 lo hacian bajo la modalidad de libre prestacion de servicios, dos menos

que nueve meses antes.

15  Sin tener en cuenta a las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), ya que la ultima informacién
disponible corresponde a diciembre de 2015.
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Las sociedades de valores (SV), cuyos beneficios representan alrededor del 9o % del
total del sector, experimentaron una contraccién de su actividad, lo que se reflejé en
un descenso del beneficio agregado antes de impuestos del 14,3 %, hasta situarse
en 134,7 millones de euros (véase cuadro 16). Las causas principales de esta reduc-
cion fueron los ingresos por comisiones y el resultado de las inversiones financieras.
En el caso de los primeros, el retroceso respecto al periodo enero-septiembre de 2015
fue del 14 %, hasta los 407,9 millones de euros. Las comisiones procedentes de la
tramitacion y ejecucion de 6rdenes fueron, en términos absolutos, las que mas des-
cendieron, alcanzando los 184,4 millones de euros en los tres primeros trimestres de
2016, un 26,2 % por debajo de las obtenidas en el mismo periodo del ano anterior.
Estas comisiones siguen siendo las mas importantes con diferencia dentro de los
ingresos por servicios de las SV, pero su peso relativo se ha reducido por debajo del
50 %, cuando habian llegado a alcanzar un 70 % del total en 2010. Por el contrario,
las segundas comisiones en importancia, las obtenidas por la comercializacién de
IIC, crecieron un ligero 1,6 %, hasta los 55,8 millones de euros (en 2015 ya habian
aumentado un 17,4 %). También cabe mencionar el incremento sustancial de las
comisiones por depdsito y anotacion de valores, que han alcanzado casi los 35 millo-
nes tras crecer un 9o %.

Del resto de las partidas que componen el margen bruto, como se ha mencionado
con anterioridad, destaca el descenso del resultado de las inversiones financieras,
que experiment6 una contraccién del 54,7 %, hasta los 84,3 millones de euros. El
aumento, por otro lado, del margen de intereses en un 26 % y la reduccion de las
comisiones satisfechas en un 13,9 % hicieron que el margen bruto se situara a fina-
les de septiembre en 394,7 millones de euros, lo que supone una contracciéon del
9,2 %. Esto, unido al incremento de las amortizaciones y al descenso de los gastos de
explotacion en una proporcién mucho menor que los ingresos (un 6,5 %, hasta los
26,2 millones de euros), hicieron que, finalmente, el resultado de explotacién alcan-
zase en septiembre de 2016 los 120,1 millones de euros, un 20,9 % menos que en el
mismo periodo de 2015.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos’ GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFly las sociedades gestoras de cartera.
2 Datos anualizados.
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Los beneficios agregados de las
SV cayeron un 14 %, el mismo
porcentaje que los ingresos por
comisiones. La mayor reduccién
se produjo en las comisiones por
tramitacion y ejecucion de
drdenes (-26 %). En cambio, las
comisiones por depdsito y
anotacion de valores, cuya
importancia era reducida,
alcanzaron los 35 millones.

La contraccion del 55 % en el
resultado de las inversiones
financieras, las elevadas
amortizaciones y la menor
contencion de los gastos de
explotacion en relacion con los
ingresos también jugaron un
papel importante en la reduccion
de los beneficios.
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El beneficio de las AV hasta
septiembre fue la mitad que en el
mismo periodo de 2015. La causa
principal fueron los menores
ingresos por comisiones,
especialmente los procedentes
de la tramitacion y ejecucion de
Ordenes (-26 %) y de la
comercializacion de IIC (-6,3 %).

Las agencias de valores (AV) también experimentaron un empeoramiento durante el
periodo analizado, con una contraccion de los beneficios agregados del 50,7 %, hasta los
9,9 millones de euros. La causa principal de estos malos resultados se encuentra, al igual
que en el caso de las SV, en la reduccién de los ingresos procedentes de las comisiones,
a lo que se anade un ligero aumento de los gastos de explotacién. En cuanto a las comi-
siones, cabe destacar el retroceso de las dos més importantes para las AV, las comisiones
por comercializacién de IIC y las comisiones por tramitacién y ejecucion de 6rdenes
(entre las dos representan mas del 60 % del total). En el caso de las primeras, la contrac-
cion fue del 6,3 %, hasta los 37 millones, mientras que las segundas retrocedieron un
25,7 %, porcentaje muy similar al experimentado por las SV. En cambio, las comisiones
por gestion de carteras, que han pasado a ser las terceras en importancia, mostraron un
avance del 11,2 %, hasta los 8,2 millones. Esta contraccion de las comisiones percibidas
y el ligero incremento de las comisiones satisfechas por estas entidades (+2,3 %) causa-
ron una reduccién del margen bruto del 9,3 %, hasta los 78,1 millones de euros. Final-
mente, el aumento de los gastos de explotacién en un 1,4 % hizo que el resultado de
explotacion descendiera respecto a septiembre de 2015 un 49,8 %, hasta los 9,6 millones.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (sep-16) CUADRO 16
Sociedades de valores Agencias de valores

Importes en miles de euros sep-15 sep-16 % var. sep-15 sep-16 % var.

1. Margen de intereses 39.104 49.275 26,0 633 614 -3,0

2. Comisiones netas 326.720 280.710 -14,1 83.955 78.389 -6,6

2.1. Comisiones percibidas 474.430 407.854 -14,0 99.357 94,142 -5,2

2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes 249.783 184.438 -26,2 25.069 18.617 -25,7

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 10.659 5.198 -51,2 2.296 1.692 -26,3

2.1.3. Depdsito y anotacion de valores 18.355 34.873 90,0 361 449 24,4

2.1.4. Gestion de carteras 16.133 16.933 5,0 7.362 8.188 11,2

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversidon 2.575 1.909 -25,9 5.262 5.863 114

2.1.6. Busqueda y colocacién de paquetes 1.420 1.641 15,6 186 40 78,5

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

2.1.8. Comercializacién de IIC 54.906 55.758 1,6 39.519 37.047 -6,3

2.1.9. Otras 120.597 107.104 -11,2 19.302 22.247 15,3

2.2. Comisiones satisfechas 147.710 127.144 -13,9 15.402 15.753 23

3. Resultado de inversiones financieras 186.154 84.290 -54,7 319 176 -44,8

4. Diferencias de cambio netas -127.967 -29.944 76,6 612 -147 -

5. Otros productos y cargas de explotacion 10.862 10.391 -4,3 624 -920 -

MARGEN BRUTO 434.873 394.722 -9,2 86.143 78.122 -9,3

6. Gastos de explotaciéon 282.735 264.236 -6,5 66.229 67.130 14

7. Amortizaciones y otras dotaciones 4.706 10.084 114,3 802 1.403 74,9

8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -4.437 319 - 8 -3 -

RESULTADO DE EXPLOTACION 151.869 120.083 -20,9 19.100 9.582 -49,8

9. Otras ganancias y pérdidas 5328 14.607 174,2 898 269 -70,0

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 157.197 134.690 -14,3 19.997 9.851 -50,7

10. Impuesto sobre beneficios 28.833 16.731 -42,0 1.884 1.673 -11,2

RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 128.364 117.959 -8,1 18.113 8.178 -54,9

11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 -

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 128.364 117.959 -8,1 18.113 8.178 -54,9

Fuente: CNMV.
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La rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) del conjunto de las
ESI se redujo de forma sustancial entre diciembre de 2015 y septiembre de 2016
debido a la contraccién en los resultados del sector, concretamente desde el 15,3 %
al 13,0 %. Las AV experimentaron el mayor descenso en su rentabilidad, al pasar del
21,5 % al 13,9 %, mientras que la de las SV se redujo en menor medida, del 14,9 %
al 12,9 % (véase panel izquierdo del grafico 22).

En linea con el retroceso experimentado por el sector, el numero de entidades en
pérdidas aumenté durante los nueve primeros meses hasta 28 (a finales de 2015 esta
cifra era de 20). En concreto, habia 15 SV en pérdidas, siete mas que al cierre de
2015 y 13 AV, una mas que en diciembre del ano anterior (véase panel derecho del
grafico 22). El valor total de las pérdidas acumulado por estas entidades durante los
tres trimestres ascendi6 a 16,5 millones de euros, mas del doble que las registradas
en el mismo periodo del ejercicio anterior.

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 anualizados.

Las condiciones de solvencia de las empresas de servicios de inversién continuaron
siendo Optimas entre enero y septiembre de este ano. De esta forma, el margen de
solvencia de las entidades obligadas a remitir estados de solvencia'®, calculado como
el exceso de recursos propios computables respecto a los recursos propios exigibles,
aumento entre diciembre de 2015 y septiembre de 2016 desde 4,8 hasta 5,0 para las
SV, mientras que se mantuvo en 2,2 para las AV (véase grafico 23).

Después de dos o tres anos con un comportamiento positivo, la inestabilidad de los
mercados de renta variable esta afectando los resultados de las ESI, ya que las prin-
cipales lineas de negocio de estas entidades estan asociadas a la contratacién en

16 Desde el 1 de enero de 2014, seguin lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de sol-
vencia para las empresas de servicios de inversién y sus grupos consolidables, no todas las entidades
estan obligadas a remitir estos estados. De esta forma, 11 de las 82 ESI estaban exentas de hacerlo en el
mes de septiembre.
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La ROE de las ESl se vio afectada
por el empeoramiento de los
resultados.

Se produjo un aumento tanto en
el nimero de entidades

en pérdidas como en el volumen
de las mismas durante los
primeros nueve meses de 2016.

Las condiciones de solvencia de
las ESI continuaron siendo
holgadas entre enero y
septiembre de 2016.

Tanto la situacion inestable de
los mercados de renta variable
como la competencia por parte
de las entidades financieras
estdn complicando las
perspectivas futuras de

las empresas de servicios

de inversion.
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estos mercados. A esto se suma la creciente competencia de las entidades de crédito
nacionales en las actividades que tradicionalmente llevaban a cabo las ESI, como
eran la tramitacién y ejecucion de érdenes. Por otro lado, cabe mencionar que el
proceso de reestructuracion del sistema financiero espanol continta repercutiendo
sobre el sector de las ESI, aunque cada vez mas limitado: de las seis bajas producidas
durante 2015, tan solo dos sucedieron como consecuencia de una absorcion por
parte de otra entidad (el resto se debieron a la transformacién en otro tipo de enti-
dad o a una disolucién), mientras que de las cinco del periodo enero-octubre de este
ano, solamente una tuvo origen en una absorcion por parte de otra entidad.

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 23

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

1 Se debe tener en cuenta que desde la entrada en vigor en 2014 del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las enti-
dades de crédito y las empresas de inversion, la forma de calculo de las exigencias de recursos propios se
ha modificado ligeramente.

Modificacion de la forma de calculo de las comisiones por RECUADRO 5
traspaso de valores en los folletos de tarifas

La Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo tie-
ne entre sus objetivos el de facilitar la comparabilidad de las tarifas y gastos reper-
cutibles méximos a cobrar por las entidades prestadoras de servicios de inversion.
Con este fin, en la misma se han concretado las bases de calculo y conceptos de
algunas de las operaciones mas habituales que prestan las entidades a los clientes
minoristas, con el fin de que estos dispongan de elementos de juicio suficientes
para valorar si las tarifas se ajustan a la calidad del servicio prestado.

Entre los conceptos y bases de calculo concretados por la circular se incluy6 la
tarifa de traspaso de valores a otra entidad, estableciendo al respecto que: «Cuan-
do la entidad que presta el servicio de custodia pretenda aplicar una tarifa por
traspaso de valores de un mismo titular a otra entidad debera establecer en el fo-

lleto una tarifa méaxima fija por cada clase de valores expresada en términos
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monetarios». Esto es, la tarifa por traspaso de valores se configuré como un impor-
te maximo en euros por clase de valor que las entidades podrian cobrar a sus clien-
tes minoristas cuando estos ordenasen el traspaso de sus valores a otra entidad.

La CNMYV ha analizado las tarifas por comisiones contenidas en los folletos de
tarifas en los altimos anos. Este analisis, junto con la informacién obtenida de las
reclamaciones de los inversores presentadas ante la CNMV, ha puesto de mani-
fiesto que, en algunos casos, la cuantia de las tarifas comunicadas por las entida-
des era muy elevada, con importes de hasta 5.000 euros por clase de valor traspa-
sado; esto, unido a la disparidad en los importes, suponia en muchas ocasiones
que las tarifas maximas de traspaso no se ajustaban al principio de proporciona-
lidad con la calidad del servicio prestado. Esta desproporcién también se aprecia-
ba al comparar el coste que tendria que soportar el cliente por los servicios de
intermediacion, custodia y traspaso de valores para una cartera modelo. Asi, en
algunos casos la comision de traspaso era superior a los propios valores a traspa-
sar; en otros, dicha comisién equivalia a varias veces la comision de custodia
anual (en alguno equivalia al coste de la custodia durante mas de 40 anos); y, por
altimo, habia también casos en los que superaba en varias veces el coste de la
venta de los valores afectados (en los mas extremos la comision de traspaso equi-
valia a 50 veces el importe de las comisiones de venta de la cartera).

En definitiva, el analisis puso de manifiesto que la decisién de cambio de entidad
depositaria podria verse comprometida por su alto coste, y que el establecimiento
de una tarifa significativamente elevada podria actuar, en determinados casos,
como limitadora de la competencia entre entidades, al constituir un serio obsta-
culo para que los inversores cambiasen de proveedor de servicios, obligandolos a
mantener una relacién contractual no deseada. Asimismo, el importe indicado en
el folleto no parecia tener como fin remunerar de forma proporcionada el servicio
prestado por la entidad, sino que mas bien aparentaba tener un caracter penaliza-
dor o disuasorio. Hay que tener en cuenta que el traspaso de valores constituye la
unica posibilidad con la que cuenta el inversor para ver restituidos sus valores,
puesto que estos se hallan representados mediante anotaciones en cuenta y resul-
ta imposible, por tanto, su entrega fisica.

Al objeto de asegurar que la comision de traspaso se ajuste al principio de propor-
cionalidad y mejorar asi su comprension por parte de los inversores, la CNMV ha
modificado la forma de célculo de esta comision, que pasa de expresarse como un
importe fijo por clase de valor a indicarse como un porcentaje sobre el importe de
los valores traspasados. La modificaciéon se ha plasmado en la Circular 3/2016,
de 20 de abril, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se
modifica la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, sobre folleto informativo de tari-
fas y contenido de los contratos-tipo. De acuerdo con la nueva norma, la tarifa por
traspaso de valores a otra entidad debera expresarse «en tanto por ciento sobre el
importe de los valores traspasados, con la obligacion de establecer un importe
maximo y sin posibilidad de establecer un importe minimo».

Establecer la tarifa de traspaso en porcentaje presenta ventajas para los clientes
minoristas, que podran conocer, aplicando el porcentaje establecido, el coste del
traspaso de su cartera a otra entidad depositaria. Asimismo, facilita la comparabi-
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Tanto el patrimonio gestionado
por las SGIIC como su beneficio
agregado retrocedieron durante
los seis primeros meses de 2016
enunl%yun?99%,
respectivamente.
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lidad entre las distintas entidades para la prestacion del servicio de traspaso vy,
ademas, permite contrastar el coste por traspasar sus valores con el de mantener-
los en la misma entidad, puesto que tanto la tarifa de traspaso como la de mante-
nimiento, custodia y administraciéon se expresan como un porcentaje sobre el
valor de la cartera traspasada o custodiada. Estas tarifas deben estar recogidas en
la misma pagina del folleto de tarifas de la entidad, una a continuacién de la otra.

En definitiva, esta modificacion permite que la tarifa de traspaso establecida en
los folletos de tarifas remunere de manera proporcionada este servicio que pres-
tan las entidades y que sea facilmente comprensible y comparable por parte de
sus clientes minoristas.

La circular, que entr6 en vigor el dia 1 de mayo de 2016, establecia que los folletos
informativos de tarifas, ajustados a lo dispuesto en la misma, deberian ser remiti-
dos ala CNMV antes del 1 de septiembre de 2016, senalandose que desde el mo-
mento en que una entidad adaptase su folleto de tarifas y, en todo caso, desde el
1 de octubre de 2016, las entidades deberian calcular la comisién de traspaso
como un porcentaje sobre el importe traspasado y sin superar el importe maximo
y, cuando proceda, ajustar los contratos firmados con los clientes.

4.3 Sociedades gestoras de lIC

Durante la primera mitad del ano, la actividad de las sociedades gestoras de IIC
(SGIIC) se ralentizé respecto al ejercicio anterior, con una caida del patrimonio ges-
tionado del 1,3 %, hasta los 255.000 millones de euros, después de la importante
expansion de los ultimos tres anos, en los que se habia incrementado casi un 70 %
(véase cuadro 17). Este hecho también se reflej6 en los beneficios agregados antes de
impuestos, que ascendian a 569,6 millones de euros (en términos anualizados), lo
que supone una contraccion del 9,1 % respecto al cierre de 2015 (véase grafico 24).
Esta reduccion del patrimonio gestionado se debi6 practicamente en su totalidad a
la contraccién patrimonial de los fondos de inversion y de las sociedades de inver-
si6n en el periodo enero-junio de 2016. Por otro lado, es importante mencionar el
grado de concentracion del sector, que continu6 siendo muy elevado: las tres mayo-
res gestoras mantenian, a mediados de 2016, una cuota conjunta del 42 % del patri-
monio total, cifra muy similar a la de finales de 2015.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 24
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Fuente: CNMV. Los resultados correspondientes a junio de 2016 se muestran en su equivalencia anual con
fines comparativos.

Los ingresos derivados de las comisiones de gestion de las IIC, que son las mas im-
portantes para las SGIIC, descendieron a 2.286 millones hasta junio, lo que supone
un retroceso del 6,4 % (véase cuadro 17). Esta contraccién vino motivada tanto por
el descenso ya mencionado del patrimonio gestionado como por la reduccion de la
comision media de gestion, que se situd en el 0,90 % del patrimonio, por debajo del
0,95 % de finales de 2015. Este retroceso tuvo su origen, principalmente, en la re-
composicion del patrimonio de los fondos de inversion hacia categorias con meno-
res niveles de riesgo, que llevan asociadas unas comisiones mas bajas. De la misma
forma, la rentabilidad agregada sobre fondos propios (ROE) del conjunto de las
SGIIC, experiment6 un retroceso importante, a diferencia de lo que venia sucedien-
do en los ultimos ejercicios, desde el 54,8 % de finales de 2015 hasta el 48,6 % de
junio de 2016. El nimero de entidades en pérdidas, por su parte, se increment6
de 11 a 21, y el valor agregado de estas alcanzé los 6,2 millones de euros (en térmi-
nos anuales), lo que supone un 72,3 % por encima de la cifra de 2015.

La reorganizacion que se estaba produciendo en el sector a consecuencia del proceso
de reestructuracion del sistema financiero espanol parece estar llegando a su fin. Asi,
durante los diez primeros meses de 2016 tan solo se produjo una baja, motivada por
la absorcién por parte de otra SGIIC cuyo origen fue el mencionado proceso. En este
mismo periodo hubo seis altas, por lo que el nimero de SGIIC a 31 de octubre era
de 101, frente a las 96 de 2015.

CNMV Boletin. Diciembre 2016

A su vez, la comision media de
gestion se redujo un 0,05 %,
debido a la recomposicion hacia
categorias menos arriesgadas. El
numero de gestoras en pérdidas
se incrementd hasta 21.

El nimero de entidades que
gestionan productos de inversién
colectiva ha aumentado hasta
octubre a 101, cinco mds que a
finales de 2015. Esto parece
indicar que el sector estd en el
final de su proceso
reorganizativo.
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 17
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisionesde Comision media de Ratio de

gestionado gestionde lIC'  gestion de lIC" (%) comisiones? (%)
2009 203.730 1.717 0,84 68,1
2010 177.055 1.639 0,93 67,2
2011 161.481 1.503 0,93 65,6
2012 152.959 1416 0,93 64,6
2013 189.433 1.588 0,84 62,0
2014 232.232 2.004 0,85 61,8
2015 258.201 2.440 0,95 63,7
jun-2016 254.809 2.286 0,90 63,1

Fuente: CNMV.

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

2 Relacion entre los gastos por comisiones de comercializacién de fondos y los ingresos por comisiones de
gestion de lIC.

Il edicion del Dia de la Educacion Financiera RECUADRO 6

El Plan de Educacién Financiera, impulsado desde el ano 2008 por el Banco de
Espana y la Comisién Nacional del Mercado de Valores, celebré el pasado 3
de octubre el IT Dia de la Educacién Financiera. Esta jornada, que se celebra cada
ano el primer lunes del mes de octubre, tiene como objetivo concienciar a los
ciudadanos sobre la importancia de contar con un adecuado nivel de cultura fi-
nanciera para afrontar los retos a los que se enfrentaran a lo largo de las diferen-
tes etapas de la vida.

Las acciones desarrolladas durante el Dia de la Educacion Financiera giraron en tor-
no a un acto central, celebrado en la sede de la CNMV, que conto con la participacion
de la Presidenta de la CNMYV, el Gobernador del Banco de Espana, la Directora Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones y el Secretario de Estado de Economia.

Sus intervenciones destacaron los logros conseguidos por el Plan de Educa-
cion Financiera desde el ano 2008, entre otros, el lanzamiento de la web
www.finanzasparatodos.es, la elaboracién de un Programa de Educacién Fi-
nanciera en los colegios o la creacién de una red de colaboradores. Ademas, se
informo¢ de los trabajos en curso, como la elaboracién de una encuesta a nivel
nacional para medir el grado de conocimiento financiero de la poblacién y sus
comportamientos en el ambito de las finanzas personales, cuyos resultados
estaran disponibles en 2017.

Por otra parte, durante el acto se entregaron los premios a los colegios ganadores
de la IV ediciéon de los Premios del Programa de Educacién Financiera que, en
esta ocasion, debian presentar un cartel y un video que reflejaran la importancia
de la educacion financiera en las distintas etapas de la vida. Los centros ganadores
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fueron el colegio Amor de Dios (Cadiz) y el colegio Ramoén y Cajal (Madrid), res-
pectivamente.

Asimismo, se entreg6 el I Premio Finanzas para Todos, creado con la finalidad de
impulsar la calidad e imparcialidad de las iniciativas de educacion financiera. El
proyecto ganador, «Finanzas inclusivas», de la Fundaciéon ONCE, es una iniciati-
va destinada a promover la educacién financiera para personas con discapacidad
intelectual y dificultades de aprendizaje.

De forma complementaria a las actividades desarrolladas en torno al acto central
del Dia de la Educacion Financiera, con el fin de llegar al mayor nimero de colec-
tivos y personas, los colaboradores del Plan (asociaciones, instituciones, ONG,
fundaciones, etc.), organizaron durante esa jornada y en los dias anteriores o
posteriores alrededor de 130 eventos en todo el territorio nacional (conferencias,
talleres, mesas redondas, cursos online, webs, publicaciones, programas de radio,
etc.). La pagina web www.diadelaeducacionfinanciera.es sirvié de punto informa-
tivo para difundir todos los actos organizados.

Adicionalmente, se articulé una linea telefénica de consulta a través de la cual se
han atendido dudas sobre finanzas personales y sobre aspectos relacionados con
el ambito de los valores, bancario o de seguros.

EL IIT Dia de la Educacién Financiera se celebrara el proximo 2 de octubre de 2017.

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

A finales de 2014, con la entrada en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colec-
tiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversiéon colectiva de
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institu-
ciones de Inversiéon Colectiva, se abrié la posibilidad a la creacién de nuevos tipos
de vehiculos para fomentar el capital-riesgo como fuente de financiacion alternativa.
Estos nuevos vehiculos son las entidades de capital-riesgo pyme, tanto sociedades
como fondos, los fondos de capital-riesgo europeos, los fondos de emprendimiento
social europeos y las entidades (sociedades y fondos) de inversion colectiva de tipo
cerrado. En esta misma ley también se establece la creacion de las sociedades gesto-
ras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC), denominacién que
pasa a aplicarse tanto a las antiguas gestoras de entidades de capital-riesgo como a
las gestoras de las nuevas entidades de inversion colectiva cerradas.

En 2015 se crearon los primeros vehiculos de nueva tipologia, concretamente 15, de
los cuales ocho eran fondos de capital-riesgo pyme, seis sociedades de capital-riesgo
pyme y una sociedad de inversion colectiva cerrada. Entre enero y octubre de este
ano, se dieron de alta tres, ocho y cuatro entidades, respectivamente, de las catego-
rias anteriormente mencionadas. En este mismo periodo, se crearon los dos prime-
ros fondos de capital-riesgo europeos y el primer fondo de inversion colectiva cerra-
do (véase cuadro 18). En cuanto a los vehiculos «tradicionales», durante los primeros
diez meses de 2016 hubo 18 altas y cuatro bajas de fondos de capital-riesgo (FCR),
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La entrada en vigor de la Ley
22/2014 ha permitido la creacion
de nuevos vehiculos de inversion
cerrada para promover el capital-
-riesgo como férmula de
financiacién alternativa.

Con relacion a las nuevas
tipologias, entre 2015y 2016, se
han creado 25 entidades de
capital-riesgo pyme (11 fondos y
14 sociedades), dos fondos de
capital-riesgo europeo y seis
entidades de inversion colectiva
cerradas (un fondo y cinco
sociedades).
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Segun los datos de ASCRI, la
inversion de las ECR cayé un 25 %
en el primer semestre de 2016 a
causa de las pocas operaciones
de gran volumen realizadas. No
obstante, el nimero de
operaciones fue elevado (+16 %).
Las operaciones midmarket y las
inversiones de venture capital
fueron especialmente dindmicas.
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por lo que al cierre de octubre habia 162, mientras que el nimero de altas y bajas en
las sociedades de capital-riesgo fue de 10 y 12, respectivamente, hasta alcanzar las
101. Asi, el namero total de entidades de capital-riesgo (ECR) a 31 de octubre (sin
tener en cuenta las entidades de tipo cerrado) era de 290, frente a las 265 de finales
de 2015. En la misma fecha habia seis vehiculos de tipo cerrado, cinco sociedades y
un fondo, asi como 82 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 nueve altas y cuatro bajas entre enero y octubre.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2016 CUADRO 18

Situacion a Situacién a
31/12/2015 Altas Bajas 31/10/2016

Entidades

Fondos de capital-riesgo 148 18 4 162
Fondos de capital-riesgo pyme 8 3 0 1
Fondos de capital-riesgo europeos 0 2 0 2
Sociedades de capital-riesgo 103 10 12 101
Sociedades de capital-riesgo pyme 6 8 0 14
Total entidades de capital-riesgo 265 41 16 290
Fondos de inversién colectiva cerrados 0 1 0 1
Sociedades de inversion colectiva cerradas 1 4 0 5
Total entidades de inversion colectiva cerradas 1 5 0 6
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) 77 9 4 82

Fuente: CNMV.

Segun los datos preliminares obtenidos de la Asociacion Espanola de Entidades de
Capital Riesgo (ASCRI), durante el primer semestre de 2016 el volumen de inver-
si6n de las ECR en Espana se contrajo un 24,9 % con respecto al mismo periodo del
ano anterior, hasta los 765,8 millones de euros, a pesar de que el niimero de opera-
ciones se incrementé un 15,6 %, con un total de 303. El descenso en la inversion se
debid, como ya sucedi6 en 2015, a la reduccién de las operaciones de gran volumen
(mas de 100 millones). Por el contrario, destacé la evolucién claramente positiva de
las operaciones de tamano medio, el denominado midmarket, que ya habia crecido
con fuerza el ejercicio anterior, con 17 operaciones y una inversién que representd
el 57,7 % del volumen total. Desde el punto de vista de la fase de inversion, las in-
versiones en venture capital (fases semilla y arranque) fueron las que coparon la
mayoria de operaciones, con un total de 256, aunque el private equity acumul6 un
65 % del volumen total invertido. Cabe mencionar, por otro lado, que la inversién
de los fondos internacionales se ha ralentizado, mientras que se ha intensificado la
de los nacionales, sobre todo en midmarket y venture capital.
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