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Resumen ejecutivo

Los ultimos datos ponen de manifiesto un contexto de desaceleracion de la ac-
tividad a escala mundial que se explica en su mayor parte por las restricciones
sobre los intercambios comerciales. Esta ralentizacion, que esta siendo mas
intensa en algunos paises europeos y regiones emergentes, ha determinado, en
un entorno de bajas tasas de inflacién, el giro de la politica monetaria tanto
en EE. UU,, donde se ha traducido en dos descensos del tipo de interés oficial en
el tercer trimestre del ano, como en la zona del euro, en la que hace pocos me-
ses la expectativa era de normalizacién monetaria, con la reactivacion del pro-
grama de compras de activos y la rebaja del tipo correspondiente a la facilidad
marginal de deposito. La incertidumbre no solo existe respecto del grado de
ralentizacién econémica, sino también respecto de otros factores como el resul-
tado final del brexit, la acumulacién de algunos desequilibrios financieros o la
presencia de ciertos conflictos geopoliticos e incertidumbres politicas.

Los mercados financieros internacionales, que comenzaron el ano con avances
importantes tras las turbulencias de 2018, fueron moderando sus incrementos
conforme avanzaba el ejercicio debido a la intensificacion de las incertidum-
bres existentes. Estas incertidumbres influyeron también en los volumenes de
negociacién, que muestran una tendencia bajista que se ve favorecida, ademas,
por la baja volatilidad que se observa en el mercado. En el tercer trimestre del
ano’, los indices presentaron variaciones que oscilaron entre el -0,2 % del indi-
ce britanico y el 4,1 % del indice italiano. El avance acumulado en el ejercicio
es superior al 15 % en la mayoria de los indices y superior a las pérdidas del
ejercicio anterior. Las bolsas de las economias emergentes han mostrado, en
términos generales, un comportamiento similar al de las economias avanzadas,
aunque la revalorizacién que presentan en el ano es notablemente inferior.

En los mercados internacionales de deuda los tipos a corto plazo descendieron en
el tercer trimestre, en linea con el tono mas expansivo de la politica monetaria
adoptada a ambos lados del Atlantico, aunque en EE. UU. la caida fue superior.
La evolucion de los tipos a largo plazo también ha sido a la baja practicamente
durante todo el ano, influida no solo por las decisiones de los bancos centrales,
sino también por la consideracion de activo refugio de muchos de los activos
que sirven como referencia para determinar estos tipos. En los 3 primeros tri-
mestres del ano las rentabilidades de los bonos de deuda publica a 10 anos de
las economias mas relevantes han descendido entre los 78 puntos bésicos (p.b.)
del bono britanico y los 301 p.b. del griego (127 p.b. el espanol), siendo sus

1

La fecha de cierre de este informe es el 30 de septiembre, aunque se presentan algunas informaciones
posteriores debido a su relevancia.

CNMV Boletin Trimestral 111/2019

15



niveles muy bajos, especialmente en Europa, donde se han alcanzado nuevos
minimos histéricos. En la fecha de cierre de este informe las rentabilidades de
estos activos se hallaban en territorio negativo en seis paises de la zona del
euro (entre ellos Alemania, Francia y Holanda) y muy cerca de cero en otros
dos (Espana y Portugal). En EE. UU. la rentabilidad del bono a 10 anos se situa-
baen el 1,67 %, 102 p.b. menos que a finales de 2018.

—  En Espana los ultimos datos trimestrales de la Contabilidad Nacional confir-
man la ralentizaciéon del crecimiento del PIB (2 % en el segundo trimestre,
2,4 % de media en 2018), que se mantiene, no obstante, casi 1 punto por enci-
ma de los registros de la zona del euro. La desaceleracion esta originada, entre
otros, por un avance relativamente discreto del consumo privado y, sobre todo,
de la inversion. A pesar de la ralentizacion de la actividad econémica, prosigue
el proceso de creacion de empleo (2,5 % en el segundo trimestre) y la disminu-
cién de la tasa de paro (14 % en junio) en un contexto de fuerte caida de la in-
flacion (hasta el 0,1 % en septiembre). En lo que respecta a las cuentas publicas,
en el primer semestre del ano se registré un aumento del déficit respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior, pero la falta de comparabilidad de algu-
nas partidas relevantes hace que haya que esperar a la segunda mitad del ano
para conocer el impacto de la desaceleracion de la actividad y de la falta de
acuerdo para formar Gobierno en la cifra anual. Los tltimos pronésticos estan
mas cerca del 2,5 % del PIB que del 2 % estimado hace unos meses. La mayoria
de los riesgos que afronta la economia espanola son comunes a los de otras
economias europeas, destacando aquellos relacionados con las trabas al comer-
cio?, con la evolucién del sector bancario y con el brexit, pero también existen

riesgos relevantes propios, sobre todo de caracter politico.

—  El desarrollo del negocio bancario continta condicionado por los tipos de inte-
rés muy reducidos, que tienden a prolongarse en el tiempo y que impiden
mejoras del margen de intereses en un entorno en el que se hace necesario
competir con nuevas entidades que se han consolidado en el sector, algunas de
elevado cardcter tecnoldgico. En el caso espanol este entorno es ligeramente
mas favorable por la continuidad del crecimiento, que repercute positivamente
en la ratio de morosidad (5,2 % en julio), aunque el sector no esta exento de
riesgos, algunos de caracter legal.

—  Elindicador de estrés agregado de los mercados financieros espanoles, que se
habia mantenido en niveles bajos hasta mayo, ha experimentado una tenden-
cia alcista desde entonces hasta superar en septiembre el umbral que separa el
nivel de estrés medio del bajo. A finales del tercer trimestre el indicador se si-
tuaba en 0,28, debido al mantenimiento de un nivel elevado de estrés en seg-
mentos como el de intermediarios financieros (bancos) y deuda, al aumento en
otros segmentos menos relevantes (mercado monetario o tipos de cambio) y al
incremento de la correlacion del estrés entre las diferentes partes del sistema.

2 Los aranceles que puede adoptar EE. UU. sobre determinados productos de la Unién Europea podrian
tener una incidencia superior en determinados paises europeos, entre los que se encuentra Espafia.
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Los mercados de renta variable nacionales, que habian presentado alzas hasta
abril, se vieron sometidos con posterioridad a las mismas fuentes de incerti-
dumbre que el resto de mercados europeos, a las que se unio6 el retraso en la
formaciéon de Gobierno. Esto hizo que el Ibex 35 mostrara variaciones poco
relevantes desde entonces, aunque consiguid cerrar el tercer trimestre en posi-
tivo (0,5 %) debido a la recuperacion de las cotizaciones experimentada en
septiembre. La revalorizacién acumulada en el ano se sitta en el 8,3 %, muy
por debajo de los registros de otros indices europeos de referencia, en un con-
texto que sigue dominado por niveles bajos de volatilidad y descensos en los
volumenes de negociacion.

La evolucion de los mercados espanoles de renta fija ha venido marcada por las
Gltimas decisiones en materia de politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE). Los diferentes anuncios y decisiones de esta instituciéon durante el ano
han hecho que los rendimientos de los activos de deuda hayan mostrado una
tendencia descendente que ha sido mas intensa en los plazos largos y que ha
dado lugar a un aplanamiento significativo de la curva de tipos de interés. En
el caso de la deuda publica, los rendimientos negativos se extienden hasta el
plazo de 5 anos y en el plazo de 10 anos se llegaron a alcanzar registros inferio-
res al 0,10 % en los primeros dias de septiembre. Las companias espanolas si-
guen aprovechando el nivel tan reducido de los tipos de interés para financiar-
se a través de emisiones de deuda, que han aumentado un 21 % en el ano hasta
los 124.600 millones de euros. De este importe, el 56 % se realizé en el exterior.

El patrimonio de los fondos de inversion creci6 un 4,5 % en el primer semestre
del ano hasta situarse en 270.916 millones de euros y recuperar toda la pérdida
de 2018 (-2,3 %). El aumento se debi6 enteramente a la revalorizacion de los
activos de la cartera, puesto que los flujos de inversién entre enero y junio se
saldaron con unos reembolsos netos de 76 millones de euros. El aumento de la
aversion al riesgo de los participes, en un entorno de dudas y ralentizacion de
la actividad, dio lugar a ventas significativas de participaciones en fondos
de mayor riesgo y compras en los de menor riesgo, sobre todo en los de renta
fija. El volumen de instituciones de inversion colectiva (IIC) extranjeras comer-
cializado en Espana continu6 en expansion y representa ya mas del 37 % de los
activos totales de las IIC comercializadas en Espana.

El negocio de la prestacion de servicios de inversién se enmarca en un contexto
complejo en el que, por una parte, se siguen deteriorando lineas de negocio
tradicionales relacionadas con la intermediacién o la emision de valores y, por
otra, se percibe una competencia creciente por parte de las entidades de crédito
y también de otras entidades extranjeras. En este marco, los datos del primer
semestre de este ano correspondientes a la actividad de las sociedades y agen-
cias de valores ponen de manifiesto un nuevo descenso de los beneficios (antes
de impuestos) de estas entidades, que fueron los més bajos desde 2012. Este
comportamiento no fue homogéneo entre ambos tipos de entidades, puesto
que las agencias de valores registraron una mejora en su cuenta de resulta-
dos que no compensd el deterioro de la de las sociedades.
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Los datos de crecimiento del PIB
del primer semestre del afio
confirmaron el patron de
ralentizacion mundial de la
actividad, que es mds intenso en
Europa en relacion con otras
economias avanzadas.
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—  Este informe contiene tres recuadros monograficos:

. El primero describe las medidas de intervencion adoptadas por la CNMV
consistentes en prohibir comercializar, distribuir y vender opciones bina-
rias y en restringir la comercializacion, distribuciéon y venta de contratos
por diferencias (CFD) entre clientes minoristas en Espana, que siguen el
espiritu de las medidas adoptadas por ESMA en 2018.

+  El segundo se refiere al reciente nombramiento de la vicepresidenta de la
CNMV como co-chair del Monitoring Group, instancia internacional que
vela por que las normas de auditoria estén alineadas con el interés publico.

. El tercero resume los resultados preliminares de un estudio que esta rea-
lizando la CNMYV sobre los costes y el rendimiento de los fondos de inver-
sién en Espana en 2017 y 2018. El andlisis tiene en cuenta las vocaciones
mas importantes de los fondos y su orientacion hacia el cliente mayorista
0 minorista.

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevoluciéon econémica y financiera internacional

El crecimiento econdémico mundial del primer semestre del ano confirmoé la senda
de desaceleracion generalizada que experimentan desde hace algunos meses las eco-
nomias de mayor tamano y que en buena medida tiene su origen en las restricciones
al comercio mundial. En este contexto, el crecimiento del PIB en EE. UU. siguid
siendo superior al de las economias europeas, con tasas de avance interanuales del
2,7 % y el 2,3 % en el primer y segundo trimestre del ano (2,9 % de media en 2018).
El avance de la zona del euro fue del 1,3 % y el 1,2 % en esos mismos trimestres
(1,9 % en 2018), observandose una gran heterogeneidad entre paises. Las tasas mas
elevadas siguieron registrandose en Espana (2,2 % y 2,0 % en los 2 primeros trimes-
tres) y en Francia (1,3 % y 1,4 %), mientras que el crecimiento mas modesto se
produjo en Alemania (0,9 % y 0,4 %) y en Italia (-0,1 % en ambos trimestres). Estas
tasas suponen una desaceleracion notable: las dos mayores economias de la zona del
euro crecian por encima del 3 % a finales de 2017. En el caso del Reino Unido, don-
de el resultado del brexit supone una fuente de incertidumbre muy importante para
la evolucion econdmica del pais, el PIB aument6 un 2,1 % en el primer trimestre y
un 1,3 % en el segundo, y en Japon los avances fueron cercanos al 1 %.
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PIB, tasas de variacion anual GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream.

En este contexto las autoridades monetarias de las economias avanzadas, que ha-
bian comenzado el proceso de reversion del tono expansivo de la politica monetaria
o estaban cerca de hacerlo, han vuelto a adoptar medidas de tono expansivo. La Re-
serva Federal recort6 los tipos de interés oficiales en 25 p.b. tanto en su reunion de
julio como en la mas reciente de septiembre, lo que deja el rango de tipos de interés
de referencia en el 1,75 %-2,0 %. Estos recortes, los primeros en mas de una década
y con apenas un mes y medio de diferencia entre ambos, se explican por la incerti-
dumbre sobre las perspectivas econémicas y la debilidad de la inflaciéon3. De hecho,
no se descarta una nueva rebaja en los tipos en lo que queda de ano, segin se des-
prende de la tabla de previsiones de los miembros del comité*, aunque estos no en-
trarian en terreno negativo. Por otra parte, la autoridad monetaria disminuy6 en
20 p.b., hasta el 1,8 %, el tipo de interés con el que remunera el exceso de reservas
para aumentar la liquidez del mercado> y fomentar que el tipo al que presten las
entidades no se aleje de la horquilla objetivo. En este sentido, y de forma temporal,
también ha estado ejecutando operaciones de mercado abierto para mantener
este rango objetivo y facilitar las operaciones de recompra. Concretamente, durante
el mes de septiembre ha realizado una serie de intervenciones de muy corto plazo
cuyo importe acumulado total ha ascendido a 765.000 millones de délares en sep-
tiembre y que han tenido continuidad en octubre.

3 Segun las proyecciones macroecondmicas se espera que la inflacion en 2019 sea del 1,5 %, alcance el
1,9 % en 2020 y no sea hasta 2021 cuando se consiga el objetivo del 2 %.

4 En las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto de la FED (FOMC, por sus siglas en inglés), los
participantes evaltan la politica monetaria apropiada para el futuro estableciendo cual prevén que sera
el rango en el que se encuentre el tipo de interés oficial en los proximos aios. En las previsiones hechas
en su Ultima reunidn de septiembre, 7 de los 18 participantes que votaron (hubo 1 abstencién) conside-
raron que deberian bajarse los tipos hasta el rango del 1,5 %-1,75 %.

5 La Reserva Federal inyecté liquidez a los mercados de deuda con la recompra de bonos del Tesoro y
otros activos de deuda, siendo esta la primera operacién de este tipo tras la crisis de 2008. En septiembre
finalizo la reduccion del balance de la autoridad monetaria, aunque no se descarta la posibilidad de un
crecimiento organico de este antes de lo esperado.
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veces en el ultimo trimestre,
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... y el BCE anuncid su decision
de reducir el tipo de interés
aplicable a la facilidad de
depdsito en 10 p.b., hasta el

-0,5 %, y de mantener inalterado
el tipo de interés oficial y el de la
facilidad de crédito.
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Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 30 de septiembre.

Por su parte, el BCE anunci6 en septiembre su decisioén de reducir el tipo de interés
aplicable a la facilidad de depésito en 10 p.b., hasta el -0,5 %, mientras que mantu-
vo inalterado el tipo de interés oficial en el 0 % y el de la facilidad de crédito en el
0,25 % con la intencién de que estos tipos permanezcan reducidos hasta que los
niveles de inflacién® se alineen con el objetivo de la institucién (niveles inferiores
pero cercanos al 2 %). En relacién con el programa de operaciones de financiacién
a largo plazo (TLTRO-III, por sus siglas en inglés) anunciado en marzo, el BCE mo-
difico el calculo del tipo de interés de estas? y su plazo de vencimiento de 2 a 3 anos.
Aunque ya estaba prevista la reinversién de la deuda que vence del programa de
compras de activos durante un periodo prolongado de tiempo, la autoridad mone-

8 a un ritmo

taria decidi6 reanudar las compras netas en el marco de este programa
mensual de 20.000 millones de euros a partir de noviembre y durante el tiempo que
fuera necesario para reforzar el impacto de los bajos tipos de interés. Como altima
medida para estimular la economia, modifico el sistema para la remuneracion de
las reservas con el fin de compensar el impacto negativo en la banca de los tipos
reducidos y apoyar la transmisién de la politica monetaria a través de las entidades
de crédito®. En suma, el BCE ha insistido en que mantendra una politica acomoda-

ticia durante un periodo prolongado y en su compromiso de utilizar todos los

6 Lainflacion de la zona del euro durante julio y agosto de 2019 fue del 1 %, lejos del objetivo de la auto-
ridad monetaria del BCE, que persigue una tasa de inflacién por debajo pero cercana al 2 %. Las ultimas
proyecciones publicadas por el BCE durante las primeras semanas de septiembre apuntaban a que de
media la inflacion serd del 1,2 % en 2019, el 1 % en 2020y el 1,5 % en 2021.

7  Enjunio el BCE anunci6 los detalles del programa TLTRO-III, estableciendo que el tipo de interés para
cada operacion se fijaria en 10 p.b. por encima del tipo medio aplicado a las operaciones principales de
financiacion (OPF) del Eurosistema durante toda la vigencia de la operacion. En su ultima reunion
de septiembre, modifico este tipo de interés por lo que sera de forma general el tipo medio de las OPF
durante toda la vigencia de la operacion y para las entidades en las que la variacién neta de sus présta-
mos computables supere un determinado valor, el tipo de interés aplicado sera inferior al anterior e in-
cluso podra ser el tipo de interés medio de la facilidad de depésito.

El BCE habia puesto fin al programa de compras de deuda a finales de 2018.

9  Este sistema se basara en dos tramos para remunerar las reservas de las entidades y con ello no se apli-
cara el tipo de interés negativo de la facilidad de depdsito a una parte del exceso de liquidez mantenido
por las entidades.
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instrumentos a su alcance para asegurar el objetivo principal de la instituciéon con
respecto a la inflacién*®.

Finalmente, el Banco de Inglaterra en su reunion de septiembre también decidié  Porsu parte, tanto el Banco de
mantener inalterado tanto el tipo de interés oficial, que permanece en el 0,75 %  Inglaterracomo el Banco

desde agosto de 2018, como los importes de su programa de compras de activos y de Japén decidieron no

introducir cambios ni en los

destacd que sus futuras decisiones de politica monetaria estaran directamente liga- ) , ,
tipos oficiales ni en los importes

das a la evolucion de las negociaciones sobre la retirada del Reino Unido de la Union e ¢/c 1roramas de compras.
Europea. Las previsiones apuntan a una contraccién del crecimiento y a un aumento
de la inflacion en el caso de producirse un brexit sin acuerdo. De igual manera, los
tipos de interés oficiales en Japon se mantuvieron en el -0,1 % (nivel registrado des-
de febrero de 2016). El banco central ha expresado su intencion de mantenerlos sin
variaciones durante un largo periodo de tiempo y al menos hasta la primavera de
2020, debido a la incertidumbre con respecto a la actividad econdmica y la evolucion
de los precios, asi como en relacion con los efectos del aumento de los impuestos al

consumo previsto para octubre de este ano.

Las diferencias entre los tipos de interés a corto plazo de las principales economias  Las diferencias entre los tipos de
avanzadas siguieron siendo elevadas pero tendieron a reducirse a lo largo del ano,  interésacortoplazo de las

sobre todo por la disminucién de los tipos en EE. UU. En esta economia los tipos a ~ ¢©"°"%$ avanzadas se

reducen por la caida mds intensa

m rolongaron en el tercer trimestre la sen jista qu menzo a principi
3 meses prolongaron en el terce estre la senda bajista que comenz6 a principios de los tipos en EE. U,

de ano con un descenso de 23 p.b., para situarse en el 2,09 % a finales de septiembre
(la caida acumulada en 2019 es de 72 p.b.). En la zona del euro los tipos de interés a
3 meses también acumulan descensos en el ano (11 p.b.) pero estos son mucho me-
nos cuantiosos que en el caso de EE. UU., ya que se parte de un nivel mucho mas
reducido de tipos y el cambio en la politica monetaria ha sido menos intenso''. Ade-
mas, cabe senalar que en septiembre se observo una reversion de esta tendencia
bajista explicable por la decision del BCE de no aplicar el interés negativo de la faci-
lidad de dep6sito a una parte del exceso de liquidez que mantienen las entidades. En
el Reino Unido, los tipos a 3 meses se mantuvieron estables en el tercer trimestre y
lo finalizaron en el 0,76 %, aunque acumulan un descenso de 15 p.b. en el ano.

Las incertidumbres abiertas en relacién con las negociaciones comerciales entre  Laconsideracién de activo

EE. UU. y China, asi como con el grado de desaceleraciéon de la economia mundial, ~ refugioyelgiro dela politica

el resultado final del brexit y algunos conflictos geopoliticos han originado compras ~ Meretariaen lazona del euroy

en EE. UU. han dado lugar a

de los activos de deuda considerados como refugio con el consiguiente aumento de "
descensos en las rentabilidades

sus precios y descenso en sus rentabilidades. Estos descensos se han visto afianza- g, 156 activos de deuda a largo
dos con los anuncios de una politica monetaria mas expansiva por parte del BCE'y  plazo durante todo el aro. ..
de la Reserva Federal, que dieron al traste definitivamente con las previsiones que a

principios de ano auguraban incrementos en el rendimiento de los activos de deuda.

En este contexto, la evolucion de los tipos a largo plazo ha sido bastante homogénea

entre las distintas economias avanzadas, con disminuciones notables en todos los

trimestres del ano y aplanamientos en las curvas de tipos de interés.

10 Enalgunos foros europeos el contexto de tipos de interés, que en anos anteriores se describia como low
for long, ha pasado a conocerse como low for longer, dando a entender la prolongacion en el tiempo de
este entorno.

11 Ademas se ha observado una notable compresion de los niveles de tipos a corto plazo, de manera que
en momentos puntuales la diferencia entre el tipo a 3 meses y a 12 meses ha sido de 2 p.b.
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... que han oscilado entre los El descenso de las rentabilidades de las referencias de deuda ptblica a 10 anos en el

78p.b.ylos301p.b.Enelcasode  tercer trimestre oscilo entre los 21 p.b. del bono irlandés y los 126 p.b. del bono ita-

las economias europeas, donde liano (25 p.b. el espanol), lo que incremento la caida anual hasta el rango que va

se observan nuevos minimos

entre los 78 p.b. del bono britanico y los 301 p.b. del griego (127 p.b. el espanol). Los

histdricos, las rentabilidades de ) . ) )
niveles de las rentabilidades de la deuda son muy bajos, especialmente en Europa,

la deuda publica a 10 aios se
sittian en terreno negativo en donde se han alcanzado nuevos minimos histéricos. A finales de septiembre se
muchos paises. hallaban en territorio negativo la deuda publica a 10 anos en Alemania, Holanda,
Francia, Finlandia, Austria e Irlanda, muy cerca de cero en Espana y Portugal y algo
por debajo del 1 % en Italia. En EE. UU. la rentabilidad del bono a 10 anos finalizaba

el ejercicio en el 1,67 %, 102 p.b. menos que a finales de 2018.

Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 afios GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 30 de septiembre.

1 Promedio de 1 mes del diferencial compra/venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bonos
soberanos a 10 afos.

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias.
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Las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas a través de los contratos de CDS
a 5 anos) de las economias avanzadas se mantuvieron estables a lo largo del tercer
trimestre de 2019 siguiendo la tendencia que han mostrado desde principios de ano,
a excepcion de algunos paises periféricos de la zona del euro en los que se observa-
ron disminuciones, como Grecia o Italia. Asi, el CDS del bono griego registré un
descenso gradual en el ano de 248 p.b., hasta los 210 p.b (96 p.b. en el primer trimes-
tre, 97 p.b. en el segundo y 56 p.b. en el tercero) y el del bono italiano, de 74 p.b.
hasta 132 p.b., descenso que tuvo lugar en mayor medida durante este tltimo tri-
mestre. En el conjunto del ejercicio Espana y Portugal también registran disminucio-
nes pero de menor cuantia; en torno a 45 p.b. en ambos casos, hasta los 40 p.b. y los
41 p.b., respectivamente.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a 5 afios) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 30 de septiembre.

En los mercados de renta fija privada las primas de riesgo de crédito, que se habian
tensionado en el tramo final de 2018 coincidiendo con los momentos de mayor in-
certidumbre en los mercados financieros, han mostrado una tendencia algo irregular
en 2019 pero en el conjunto del ejercicio acumulan leves descensos en todos los
segmentos de deuda, tanto en EE. UU. como en Europa. Estos descensos, mds inten-
sos en la deuda high yield —entre 64 p.b. y 74 p.b.—, serian compatibles con la
prolongacioén de las estrategias relacionadas con la busqueda de rentabilidad (search
for yield), en un contexto marcado por la continuidad en el tiempo de los tipos de
interés reducidos. Dentro de esta tendencia irregular, el comportamiento de las pri-
mas de riesgo fue ligeramente alcista en el tercer trimestre del ano: en EE. UU.
aumentoé 24 p.b., hasta los 468 p.b., en el tramo high yield, mientras que en los tra-
mos BBB y AAA aumentd 9 y 11 p.b., hasta los 168 p.b. y los 60 p.b., respectivamen-
te. En la zona del euro, hubo ligeros descensos de las primas de riesgo de crédito de
la deuda corporativa: 2 p.b. tanto en el segmento high yield como en el tramo BBB,
hasta los 543 p.b. y los 157 p.b., respectivamente. Los activos con mejor calidad cre-
diticia experimentaron un leve aumento de 6 p.b., hasta los 81 p.b.
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Las primas de riesgo de crédito
soberano se mantuvieron
estables a lo largo del tercer
trimestre, a excepcion de las de
Italia y Grecia, que mostraron
descensos notables.

En los mercados de renta fija
privada, las primas de riesgo de
crédito aumentaron levemente
en el tercer trimestre del ario,
pero en el conjunto de 2019 el
balance muestra un retroceso en
todos los segmentos de deuda.
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Las emisiones de deuda
efectuadas en los mercados
internacionales durante la
segunda mitad de 2019
registraron un descenso
sustancial, debido a la
disminucion de las emisiones del
sector publico.

La reduccion en el importe de las
emisiones de deuda soberana se
produjo en todas las regiones
pero con especial incidencia en
EE. UU.

En cambio, las emisiones brutas
del sector privado aumentaron
de forma homogénea, aunque
con un incremento mayor que en
las efectuadas por el sector no
financiero.
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Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 30 de septiembre.
1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.

Las emisiones brutas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internacio-
nales durante el tercer trimestre (datos semestralizados) registraron un descenso
sustancial con respecto al segundo semestre de 2018 y se situaron en 4.177 millones
de délares (un 19 % menos que en el mismo periodo del ano anterior). Esta bajada
se debid a la fuerte disminucién de las emisiones del sector publico, que cayeron un
38,6 %. Por el contrario, en el sector privado, las emisiones aumentaron un 8,9 % en
el sector financiero y un 32,8 % en el no financiero, lo que hizo que el descenso total
fuera menos pronunciado. La reduccién de las emisiones en todas las geografias,
acompanado por un aumento de los vencimientos, provocé una caida aun mayor de
las emisiones netas totales.

La reduccion en el importe de las emisiones brutas soberanas fue generalizada en
todas las regiones, aunque mas intensa en EE. UU,, con una caida del 64,5 % con
respecto al segundo semestre de 2018 (hasta un importe de 488.000 millones de
ddlares). Los importes emitidos en Europa y Japén también fueron inferiores a los
volimenes registrados en el segundo semestre de 2018 (217.000 millones y
61.000 millones menos, respectivamente) y dieron lugar al retroceso total ya comen-
tado (38,6 %). En el acumulado del ano el descenso es algo menor (21 %).

En relacion con las emisiones de deuda efectuada por los sectores privados la ten-
dencia fue homogénea entre subsectores, aunque con un incremento mayor de
aquellas realizadas por el sector no financiero. En este tltimo, las emisiones brutas
totales pasaron de los 760.000 millones en el segundo semestre de 2018 hasta 1 bi-
ll6n en 2019, con un aumento originado en su mayoria en EE. UU. y Europa. En el
conjunto del ano estas emisiones han aumentado un 17,6 %. Por su parte el incre-
mento de las emisiones de deuda en el ambito corporativo financiero estuvo deter-
minado por el repunte de las emisiones en Japén y en EE. UU. El avance fue del
8,9 % con respecto al segundo semestre de 2018 hasta situarse en 1,1 billones de
ddlares. El balance de emisiones anual es similar al del ejercicio previo.
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Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del segundo semestre de 2019 son hasta el 30 de septiembre,
pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

En los mercados internacionales de renta variable, los indices mas relevantes —que
comenzaron el ano con importantes avances— fueron moderando los incrementos
durante el transcurso de este. Su evolucion estuvo condicionada por la tensiéon co-
mercial entre EE. UU. y China, emplazados a negociar a principios de octubre, las
dudas sobre la ralentizacién de algunas economias, el resultado final del brexit y el
renovado caracter expansivo de las politicas monetarias a ambos lados del Atlantico.
En este contexto, los principales indices internacionales presentaron ligeras revalori-
zaciones en el tercer trimestre del ano que, unidas a los destacados avances del pri-
mer semestre, fueron suficientes para recuperar las pérdidas del ejercicio anterior.

La revalorizacién de los indices bursatiles estadounidenses en el tercer trimestre fue
la misma para el Dow Jones y el S&P (1,2 %), mientras que el Nasdaq cay6 un leve
0,1 %. El crecimiento acumulado en el ano de estos indices oscila entre el 15,4 % y
el 20,6 %. Los principales indices europeos se comportaron de forma heterogénea,
pues factores idiosincraticos de cada pais tuvieron un papel importante en la evolu-
cion de los mercados. Asi, los indices francés e italiano, Cac 40 y Mib 30, experimen-
taron subidas del 2,5 % y del 4,1 % respectivamente reflejando, en el caso de Italia,
la buena acogida del nuevo Gobierno de coalicion. Por su parte, el indice aleman Dax
30 avanzo ligeramente, un 0,2 %, evidenciando la preocupacién de los mercados
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Los principales indices de renta

variable, que comenzaron el afio

con importantes avances, fueron

ralentizando sus incrementos a

medida que este transcurria por

la presencia de varias
incertidumbres...

... aunque el balance anual
arroja revalorizaciones
cuantiosas en la mayoria de
ellos, que compensan las
pérdidas de 2018.
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Los mercados bursdtiles
emergentes tuvieron un
comportamiento desfavorable
en el tercer trimestre de 2019,
aunque el balance acumulado
del aiio es positivo.
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sobre la posibilidad de recesién de la economia germana y el Ibex 35 lo hizo un
0,5 %, influido al menos en parte por la falta de acuerdo para formar Gobierno y la
repeticion de elecciones en noviembre. En los 3 primeros trimestres del ano las bol-
sas europeas presentan revalorizaciones proximas al 20 % excepto en el caso espa-
nol, donde el Ibex 35 acumula un aumento del 8,3 %.

Los mercados bursatiles emergentes tuvieron un comportamiento desfavorable en
el tercer trimestre de 2019, lo que se reflejé en un descenso del 3 % del indice MSCI
de renta variable emergente. Sin embargo, la tendencia acumulada en 2019 es posi-
tiva (5,5 %) —al igual que en el caso de los indices de las economias avanzadas—
por las revalorizaciones de los primeros meses. Por regiones, los indices asiaticos
mostraron caidas en el tercer trimestre en la mayoria de casos, a excepcion del indi-
ce de Taiwan, que se revalorizé ligeramente (0,9 %). Estas caidas reflejaron tanto la
incertidumbre alrededor de las negociaciones sobre los acuerdos comerciales como
otros factores de inestabilidad domésticos. Asi, el indice Hang Seng de Hong Kong
retrocedio un 8,6 %, el SES All-S’Pore de Singapur un 6,1 % y el Shangai Composite
de China lo hizo un 2,5 %. En Latinoamérica el tnico indice que present6 una ligera
revalorizacion fue el Bovespa de Brasil (3,7 %). El resto de indices mostrd, en su
mayoria, leves caidas durante el trimestre excepto el argentino Merval, que cayé un
30,5 % tras la celebracion de elecciones primarias en el pais y el desplome del peso.
Entre las economias de Europa del Este, destaco el incremento del del 8,6 % en el
indice de Rumania, pero otros indices relevantes registraron descensos: el indice
ruso (RTS) cedidé un 3,4 % y el polaco (Warsaw General Index), un 4,8 %.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1
%
% s/
2015 2016 2017 2018 119 19 IV19 dic-18
Mundo
MSCI World 2,7 53 20,1 -10,4 11,9 33 0,1 15,7

Zona del euro

Eurostoxx 50 3,8 0,7 6,5 -14,3 11,7 3,6 2,8 18,9
Euronext 100 8,0 3,0 10,6 -11,2 13,7 2,8 2,6 19,9
Dax 30 9,6 6,9 12,5 -18,3 9,2 7,6 0,2 17,7
Cac 40 8,5 4,9 9,3 -11,0 13,1 3,5 2,5 20,0
Mib 30 12,7 -10,2 13,6 -16,1 16,2 -0,2 4,1 20,6
Ibex 35 -7,2 -2,0 74 -15,0 8.2 -0,4 0,5 83
Reino Unido

FTSE 100 -4,9 14,4 7,6 -12,5 8.2 2,0 -0,2 10,1
EE. UU.

Dow Jones -2,2 13,4 25,1 -5,6 11,2 2,6 1,2 15,4
S&P 500 -0,7 9,5 19,4 -6,2 13,1 3,8 1,2 18,7
Nasdag-Composite 57 7,5 28,2 -3,9 16,5 3,6 -0,1 20,6
Japon

Nikkei 225 9,1 04 19,1 -12,1 6,0 0.3 23 8,7
Topix 9,9 -1,9 19,7 -17,8 6,5 225 2,4 6,3

Fuente: Thomson Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 30 de septiembre.
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Las medidas de volatilidad implicitas de los indices bursatiles mas relevantes expe-
rimentaron un leve repunte en agosto, pero finalizaron el tercer trimestre en valores
reducidos y similares a los del segundo. En general, los niveles de volatilidad impli-
cita se situaron cerca del 15 % (véase el panel derecho del grafico 7).

Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Indicador State Street.

Las emisiones de renta variable en los mercados financieros internacionales siguen
descendiendo, prolongando una tendencia que comenzé en 2017 y que responde en
parte a consideraciones relacionadas con la ralentizaciéon de la actividad econémica
y con la presencia de algunas incertidumbres. Asi, aunque el volumen de emisiones
del tercer trimestre del ano (161.000 millones de ddlares) fue similar al del tercer
trimestre de 2018, las emisiones realizadas en los ultimos 12 meses se situaron en
625.000 millones de délares (muy por debajo de los 8oco.000 millones alcanzados
en el mismo periodo de 2018 o de los méaximos cercanos a 1 billén de ddlares registra-
dos en 2014 y 2015). Se observaron diferencias entre las regiones contempladas, con
descensos notables en China y Japon (un 35,2 % y un 19,6 %, respectivamente) y, en
menor medida, en Europa (-6 %), mientras que en EE. UU. y en otras regiones del
mundo se registraron avances (del 34,3 % en el primero y el 15,0 % en las segundas).
Por sectores, crecieron las emisiones de renta variable de las entidades financieras
(no bancarias) y especialmente de las empresas de utilities, con un importe que su-
per6 el doble de lo emitido durante el mismo periodo del ano anterior. En el resto de
sectores se observaron retrocesos, que fueron mas importantes en los bancos.
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Las medidas de volatilidad

implicita de la renta variable

registraron un pequeno repunte

en agosto, pero descendieron con

posterioridad hasta valores muy

bajos.

Elvolumen de emisiones de renta

variable se estabilizé en el tercer

trimestre del afio, pero se
encuadra dentro de una
tendencia descendente que
comenzéen 2017.
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El PIB de la economia espanola
sigue ralentizdndose (el avance
del segundo trimestre fue del

2 %), pero mantiene un
diferencial con la zona del euro
préximoa 1 p.p.

La demanda nacional y el sector
exterior contribuyeron de forma
equivalente al crecimiento del
segundo trimestre (1 p.p.) pero
con tendencias opuestas, puesto
que la primera reduce su
aportacioén y el sequndo la
incrementa.

Por el lado de la oferta, la
industria y las ramas primarias
presentaron un crecimiento mds
débil, mientras que la
construccion y los servicios
avanzaron de forma notable.
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Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 30 de septiembre.

2.2 Laevolucion econémicay financiera nacional

El PIB de la economia espanola tuvo una variacion interanual del 2 % en el segundo
trimestre de 2019, 2 décimas menos que en el primero, pero por encima de los regis-
tros de la zona del euro en el mismo periodo (1,2 %). Cabe destacar que tanto en Espa-
na como en la zona del euro se ha observado una ralentizacién notable de la actividad
en los Gltimos meses, motivada por la incertidumbre en torno a las negociaciones co-
merciales entre EE. UU. y China, la proximidad de la fecha del brexit y otros focos de
tensiones internas. Con todo, la economia espanola mantiene un diferencial de creci-
miento proximo a 1 punto porcentual (p.p.) respecto a la media europea.

En el segundo trimestre, la contribucion de la demanda nacional y del sector exterior
al crecimiento fue similar en ambos casos (1 p.p.). Sin embargo, sus tendencias son
diferentes, pues la aportacion de la demanda nacional fue 9 décimas inferior a la del
primer trimestre mientras que la del sector exterior fue 8 décimas superior. La evo-
lucién de los componentes de la demanda interna muestra una desaceleracién nota-
ble del consumo privado (del 1,1 % al 0,6 %)y, sobre todo, de la formacién bruta de
capital fijo (del 4,8 % al 1 %). La variacién anual del consumo publico permanecié
estable en el 2,2 %. Dentro de la evolucion de la formacion bruta de capital fijo des-
taco la caida de la inversion en bienes de equipo (del 8 % al -2,2 %) y el menor ritmo
en el crecimiento de la construccion (del 4,2 % al 2,9 %). En cuanto al sector exterior,
se produjo una leve recuperacion de las exportaciones (del 0,2 % al 1 %), mientras
que las importaciones intensificaron su ritmo de descenso (del -0,4 % al -0,7 %).

Desde el punto de vista de la oferta, los sectores que presentaron un comportamien-
to mas débil fueron la industria, cuyo valor anadido apenas creci6 un 0,2 % en el
segundo trimestre (0,5 % en 2018), y las ramas primarias, que mostraron un retro-
ceso del 4,6 % (+5,9 % en 2018). Por el contrario, el valor anadido de los sectores de
la construccién y los servicios registraron avances notables, del 5,2 % en el primer
caso y del 2,8 % en el segundo, en linea con los incrementos medios observados en
2018 (5,7 % vy 2,7 %, respectivamente).
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Espana: principales variables macroeconémicas CUADRO 2

% var. anual
CE’

2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB 3,8 3,0 2,9 2,4 2,1 1,9
Consumo privado 2,9 2,6 3,0 1,8 1,9 1,6
Consumo publico 2,0 1,0 1,0 1,9 1,7 1,5
Formacién bruta de capital fijo, de la que: 49 24 59 53 3,6 2,9

Construccion 1,5 1,6 59 6,6 n.d. n.d.

Bienes de equipo y otros 9,1 1,8 8,5 57 3,0 3,1
Exportaciones 4,3 54 5,6 2,2 23 2,9
Importaciones 51 2,7 6,6 33 2,7 3,0
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) -0,1 1,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0
Empleo? 3,2 2,8 2,8 2,5 2,0 1,7
Tasa de paro 22,1 19,6 17,2 15,3 13,5 12,2
indice de precios de consumo? 0,0 1,6 1,1 1,2 1,1 1,4
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,0 3,2 2,7 1,9 0,9 0,9
Saldo de las AA. PP.# (% PIB) -5,3 -4,7 -3,1 -2,5 2,3 2,0
Deuda publica (% PIB) 99,3 99,2 98,6 97,6 96,3 95,7
Posicion de inversidn internacional neta (% PIB) -79,1 -71,4 -68,6 -62,9 n.d. n.d.

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

1 Las previsiones de la Comisién Europea corresponden a la primavera de 2019.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

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

4 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2015, 2016, 2017 y 2018 por una cuantia del
0,1 %, 0,2 %, 0,04 %y 0,01 % del PIB respectivamente.

n.d.: [dato] no disponible.

La tasa de inflacién, que durante el primer cuatrimestre de 2019 se habia incremen-
tado desde el 1 % hasta el 1,5 %, ha mostrado una fuerte tendencia descendente
desde entonces para quedar en el 0,1 % en el mes de septiembre. Esta caida tuvo su
origen, sobre todo, en la evolucién de la tasa energética, que paso del 5,6 % anual en
marzo al -4,5 % en agosto, aunque también se observé un comportamiento menos
inflacionista de otros componentes variables del indice como los alimentos frescos.
La tasa de inflacién subyacente, que excluye los bienes energéticos y los alimentos
frescos, ha registrado una leve tendencia alcista en el ano pero se mantiene en nive-
les reducidos, inferiores al 1 %. Esta tendencia se origina por el pequeno aumento
de la inflacién de los alimentos elaborados y de los bienes industriales (no energéti-
cos). Por su parte, el diferencial de inflacién con la zona del euro, en valores negati-
vos a finales del ano anterior (-0,3 p.p. en diciembre), se ha ido incrementando du-
rante el ejercicio (-0,6 p.p. en agosto).
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La inflacién muestra un descenso

notable desde mayo, que se debe,

sobre todo, a la caida de la
inflacion energética. En
septiembre la tasa anual se
situabaenel 0,1 %y la tasa
subyacente, en el 0,9 %.
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La creacién de empleo continué,
aunque a un ritmo ligeramente
mds moderado y dio lugar a una
nueva disminucién de la tasa de
paro, hasta el 14,0 % en junio.

... y el déficit de las
Administraciones publicas
acumulado hasta junio se situé
enel 2,10 % del PIB (0,24 p.p.
menos que en el mismo periodo
de 2018).
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El avance de la actividad econémica, aunque en desaceleracién, continué favorecien-
do el dinamismo del mercado laboral. En este contexto, el proceso de creacién de
empleo prosiguid, si bien a un ritmo algo mas moderado que en meses recientes
(2,5 % en el segundo trimestre y 2,7 % en el Gltimo trimestre del ano anterior). Asi,
el nimero de empleados a tiempo completo aument6 en 187.000 en el primer se-
mestre del ano y la tasa de paro descendié hasta el 14,0 % en junio (frente al 14,5 %
en diciembre de 2018). Por su parte, los costes laborales unitarios se incrementa-
ron en el primer trimestre del ano hasta una tasa anual del 2,1 % (0,8 % de media en
2018), ya que el aumento de la remuneracion por asalariado (1,6 %) fue acompanado
de un descenso de la productividad (-0,4 %).

IPC armonizado: Espana frente a la zona del euro GRAFICO 9
Diferencial Zona del euro Espana
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta septiembre en Espaiia y agosto en la zona del euro.

El déficit de las Administraciones publicas (sin incluir las corporaciones locales)
acumulado en el primer semestre del ano se situd en el 2,10 % del PIB'?, algo por
encima de la cifra de 2018 (1,86 % del PIB). Los datos no son totalmente compara-
bles puesto que los incrementos en la remuneracién de asalariados y de las pensio-
nes de este ejercicio no tienen su equivalencia en los primeros meses de 2018, cuan-
do computaron tras la aprobacién de los Presupuestos en julio. Por tanto, es
previsible que esta diferencia se vaya diluyendo en lo que resta del ano. Asi parece
apuntarlo el importe del déficit del Estado acumulado hasta julio, que se situ6 en el
1,11 % del PIB, 0,35 p.p. menos que en 2018. El desglose por Administraciones
muestra que el aumento del déficit fue generalizado en la primera mitad de ano. Asi,
creci6 tanto el déficit de la Administracién central (del 0,78 % al 0,92 %) como el de
los fondos de la seguridad social (del 0,49 % al 0,54 %) y algo menos el de las comu-
nidades auténomas (del 0,60 % al 0,63 %). Los Gltimos prondsticos'3 apuntan a un
déficit del 2,4 % del PIB para el conjunto del ano. Por su parte, el dato avanzado para
el segundo trimestre indica que el nivel de deuda publica segtin el Protocolo de Dé-
ficit Excesivo se situd en el 98,9 % del PIB, el mismo nivel que en el primer trimestre
y 1,3 p.p- mas que a finales de 2018.

12 Excluye el importe de la ayuda financiera.
13 Banco de Espaia.
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El sector bancario continta operando en un contexto de tipos de interés muy redu-
cidos que se va a alargar mas tiempo del previsto hace unos meses y que sigue impi-
diendo mejoras relevantes en el margen de intereses. Este sector se enfrenta a un ~ "terésmuybajos enun contexto
. . . . fuertemente competitivo en el
entorno competitivo complicado caracterizado por la entrada de nuevos jugadores ‘
) i i ) } ) > que entran en juego grandes
que lideran la revolucion tecnoldgica y a otro tipo de incertidumbres de caracter le-

companias punteras en
gal, como la relacionada con la préoxima sentencia del Tribunal de Justicia de la  tecnologia.

El sector bancario debe afrontar
un periodo mds largo de tipos de

Uni6n Europea (TJUE) sobre las hipotecas referenciadas al IRPH. Del lado positivo
sigue jugando el comportamiento del mercado laboral, que ha permitido continuar
reduciendo la tasa de morosidad del sector hasta el 5,2 % en julio (5,8 % a finales de
2018). Ademas, los bancos espanoles mantienen una ratio de eficiencia mejor que la
de la media en la Unién Europea en el primer trimestre de 2019: el cociente entre los

costes y los ingresos se situd en el 51,6 % en Espana frente al 66,3 % de media que
se registr6 en la Unién.

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’

GRAFICO 10
Tasa de morosidad entidades de crédito (eje izqdo.)
Tasa de paro (eje dcho.)
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Fuente: Banco de Espafia e INE. Datos de morosidad hasta julio y tasa de paro hasta junio.
1 Sobre la poblacién activa.

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

En este contexto, el beneficio agregado de las entidades de crédito espanolas se
situd en 5.326 millones de euros en la primera mitad del ano, un 20 % menos que
en el mismo periodo del ano anterior (6.657 millones de euros). El margen de in- 5:325 millones de euros en el

. . . , . primer semestre, un 20 % menos
tereses se mantuvo estable, lastrado por los bajos tipos de interés, mientras que el queen 2018
resultado de explotacién disminuyd, entre otros, por la caida de los beneficios ne-

Asi, el beneficio agregado de las
entidades de crédito se situd en

tos procedentes de operaciones en moneda extranjera y por el aumento significa-
tivo de las dotaciones netas. El incremento de las pérdidas por actividades realiza-

das al margen de la actividad de explotacion también influy6 en el descenso del
beneficio total del sector.
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La financiacién bancaria
otorgada tanto a las empresas
como a los hogares crecié en los
primeros meses del afio, con mds
intensidad en las companiias.

El tamario del sector bancario se
incrementé un 1,6 % entre
diciembre y julio, hasta los 2,62
billones de euros.

La tasa de ahorro de los hogares
aumenta en el primer trimestre
(hasta el 7,2 % de su RBD), al
tiempo que su ratio de
endeudamiento experimentaba
un leve descenso y su riqueza
neta se incrementaba.

Las inversiones financieras de los
hogares se situaron en el 1,5 %
del PIB en el primer trimestre de
2019. Destacé la inversion en los
activos mds liquidos y las
desinversiones en valores de
renta fija, en depdsitos a plazo y
en acciones.
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La financiacién bancaria agregada otorgada a las empresas y los hogares residentes
mostr6 un crecimiento interanual del 1,2 % en el mes de julio, debido principalmen-
te al aumento de la financiacién concedida a las sociedades no financieras (1,9 %),
que tuvo lugar fundamentalmente a través de valores representativos de deuda. Por
su parte, la financiacion a los hogares siguié incrementandose a tasas relativamente
similares a las observadas en meses previos (0,3 % en julio), evolucion que se expli-
ca, sobre todo, por el crecimiento del crédito al consumo (4,6 %). En la zona del euro
el crédito a las empresas crecia a tasas del 3,5 % anual en agosto y a los hogares lo
hacia al 3,2 %.

El tamano del sector bancario se increment6 un 1,6 % entre diciembre y julio, hasta
los 2,62 billones de activos (2,57 billones a finales de 2018), sobre todo por el incre-
mento en los créditos concedidos al sector exterior y en el valor razonable de deriva-
dos que no forman parte de coberturas contables. Por su parte, las principales fuen-
tes de financiacién —los depdsitos y la deuda— también mostraron ligeros aumentos
(del 0,3 % vy el 2,5 %, respectivamente), mientras que el patrimonio neto se redujo
un -1 %, hasta los 325.000 millones de euros.

Los datos mas recientes sobre la posicion patrimonial de los hogares indican que la
tasa de ahorro siguié aumentando en el segundo trimestre del ano hasta situarse en
el 7,2 % de su renta bruta disponible (RBD) (a principios de 2018 habia marcado un
minimo del 5,5 %). Por su parte, la ratio de endeudamiento experimenté un leve
descenso en el primer trimestre del ano, hasta situarse en el 96,1 % de la RBD
(97,1 % a finales de 2018 y 100,4 % a finales de 2017) y la riqueza de los hogares
aumenté en el mismo periodo de tiempo debido tanto a la revalorizacion de los ac-
tivos financieros como de los inmobiliarios.

Las inversiones financieras netas de los hogares se situaron en el 1,5 % del PIB en el
primer trimestre del ano'4 (1,6 % en 2018 y 2,1 % en 2017). El patrén de inversion
fue similar al observado en los ultimos ejercicios. Asi, se produjo una desinversion
considerable en valores de renta fija y dep6sitos a plazo (2,1 % del PIB) —productos
poco atractivos en un entorno de tipos de interés muy reducidos— y también en
acciones y otras participaciones (1,8 % del PIB), en linea con las turbulencias de los
mercados de acciones de finales de 2018. Por el contrario, la inversién en los activos
mas liquidos fue significativa (5 % del PIB), patrén que se mantiene desde 2015. Si
que es diferencial del ultimo periodo considerado la disminucién de las suscripcio-
nes netas de los participes en fondos de inversion a raiz de la incertidumbre presen-
te en los mercados financieros desde hace unos meses. Entre 2013 y 2017 los hoga-
res invirtieron una media anual del 2,5 % del PIB en fondos de inversion, un
porcentaje que se redujo hasta el 0,9 % en 2018 y que parece seguir en descenso en
lo que va de 2019, aunque no sea de forma generalizada entre las diferentes catego-
rias. Asi, aunque las suscripciones netas en fondos acumuladas en el primer semes-
tre del ano son poco relevantes (-76 millones de euros), se producen como conse-
cuencia de inversiones significativas en fondos de renta fija (5.466 millones) y
fondos de renta variable mixta (2.597 millones) y de reembolsos netos relevantes
en fondos de renta variable euro (-2.604 millones), retorno absoluto (-2.552 millo-
nes) y renta fija mixta (-2.175 millones).

14 Datos acumulados de cuatro trimestres, hasta el primero de 2019.
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Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
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Fuente: Banco de Espaia, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

Medidas de intervencién de la CNMV en relacion con las RECUADRO 1
opciones binarias y los contratos financieros por diferencias

La CNMV aprobo el 29 de junio de 2019 diversas medidas de intervencion en re-
laciéon con opciones binarias (OB) y contratos financieros por diferencias (CFD)
consistentes en la prohibicion de la comercializacion, distribucién y venta de OB
y en restricciones a la comercializacion, distribucion y venta de CED entre clien-
tes minoristas en Espana. Esta resolucion es de aplicacion a todas las entidades
que comercialicen estos productos en Espana —con independencia de su pais de
origen— vy entré en vigor el 2 de julio de 2019 para las OB y el 1 de agosto de 2019
para los CED.

Debido a su naturaleza sofisticada y a la dificultad que entrana la comprension de
los riesgos de estos productos, su comercializacién entre clientes minoristas ha
sido una preocupacion constante de la CNMV y de la Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés). De hecho, diversos estudios rea-
lizados por la CNMV y por otros organismos supervisores de valores han puesto
de manifiesto que, en la gran mayoria de los casos, los clientes que han operado
con este tipo de productos han perdido el dinero invertido.

Conviene recordar que las medidas adoptadas en Espana dan continuidad a las
diversas medidas temporales acordadas por ESMA desde un ano antes (el 22 de
mayo de 2018), que afectaban a los clientes minoristas de la Unién Europea y que
se renovaron en tres ocasiones. La autoridad europea comunicé en su dia que es-
peraba que las autoridades nacionales competentes (ANC) —entre ellas la
CNMV— adoptaran medidas similares que tuvieran efecto tras el vencimiento de
las temporales. Por ello, se consideré conveniente aprobar una resolucién que
permitiese su implementacion en Espana de forma indefinida, sujeta a revision si
se modificasen las circunstancias de mercado o si se reconsiderasen de modo ge-
neral a nivel europeo.
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Las medidas adoptadas por la CNMV, que son de aplicacion a la prestacion de
servicios en Espana (incluida la libre prestacion sin sucursal), son exactamente
las siguientes:

- Prohibicion de la comercializacion, distribucion o venta de OB a inversores
minoristas.

—  Establecimiento de limitaciones y requisitos en relacién con la comercializa-
cion, distribucién o venta de CFD a inversores minoristas: i) limites de apa-
lancamiento en el momento de apertura de una posicion que oscilan entre
30:1 (para los cambios entre las principales divisas) y 2:1 (para criptomone-
das), en funcion de la volatilidad del activo subyacente; ii) una obligacion de
cierre de posiciones por cuenta del cliente en caso de consumo de garantias,
con establecimiento del porcentaje a partir del cual los proveedores estan
obligados a cerrar una o mas posiciones de CFD abiertas (50 % de la garan-
tla minima requerida); iii) un mecanismo de proteccién de saldos negativos
por cuenta del cliente. Se establece un limite general garantizado a las pérdi-
das de los clientes minoristas; iv) una restriccion de los incentivos que los
proveedores ofrecen a los clientes por operar con CED; y v) advertencias es-
tandarizadas sobre el riesgo, incluido el porcentaje de pérdidas en las cuen-
tas de inversores minoristas del proveedor de CFD.

Ademads, se mantiene la exigencia de recabar la expresion manuscrita de recono-
cimiento de la especial complejidad de los CFD por parte de los clientes —tal
como prevé la Circular 1/2018— y se extiende dicha exigencia a las entidades que
operen bajo la libre prestacion de servicios en Espana. Por otra parte, la CNMV
considera una buena préctica que las entidades cuenten con procedimientos ade-
cuados para solicitar garantias adicionales a los clientes antes de que se alcance el
umbral de cierre de posiciones, de forma que estén informados y puedan aportar
dichas garantias o, en su caso, cerrar la posicion, antes de alcanzar dicho umbral.

La decision tomada por la CNMV se basa principalmente en las siguientes ra-
zones:

—  Las OB y los CFD son instrumentos financieros que se caracterizan por su
complejidad y alto riesgo, asi como por su elevada volatilidad a corto plazo.
En el caso de los CED se trata ademas de instrumentos con apalancamien-
to en los que el inversor puede incurrir en pérdidas superiores al importe
inicialmente desembolsado.

—  Con frecuencia las condiciones de negociacion de los CED y las OB no son
suficientemente transparentes, lo que perjudica la capacidad de los inverso-
res minoristas de comprender adecuadamente los términos de los productos
y de evaluar su rendimiento esperado de y los riesgos asumidos.

—  Los CFD y las OB son productos que generalmente se ofrecen a los inverso-
res minoristas a través de plataformas de negociacion electrénica, sin la pro-
vision de servicios de asesoramiento en materia de inversion o de gestion de
cartera.
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—  El apalancamiento es el factor que mas contribuye a que gran parte de los
clientes minoristas desconozcan el elevado riesgo al que se encuentran ex-
puestos cuando invierten en CFD. Ello es asi porque aumenta la probabili-
dad de que el inversor no disponga de garantias suficientes para mantener
sus posiciones abiertas ante fluctuaciones en los precios de los subyacentes,
por lo que con frecuencia se produce el cierre automatico de sus posiciones
y pérdidas que exceden los importes inicialmente desembolsados por los
clientes en concepto de garantia.

—  Asimismo, el apalancamiento también dificulta la comprensién por parte
del inversor del impacto en el rendimiento previsible de las comisiones y de
los diferenciales que soporta, ya que estos suelen aplicarse sobre el importe
nocional de la operacién y no sobre las garantias entregadas por el cliente.

2.3 Perspectivas

Las previsiones publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en julio
confirmaron la ralentizacién del crecimiento mundial con un pronéstico del 3,2 % y
el 3,5 % para este ano y el que viene (3,6 % en 2018 y 3,8 % en 2017), debido a la
intensificacién de las tensiones comerciales entre EE. UU. y China y su repercusién
en el comercio mundial. De hecho, en los primeros dias de octubre la institucién
senald que la economia mundial ha entrado en una fase de desaceleracién sincroni-
zada debido a la guerra comercial, cuyo impacto total podria ser cercano a los
700.000 millones de délares en 2020 (un 0,8 % del PIB mundial). De acuerdo con las
estimaciones de la institucion el 9o % del PIB mundial estaria ralentizandose. Este
organismo espera que el PIB de EE. UU. avance un 2,6 % este ano (3 décimas mas
que en su prediccién de abril) —impulsado por el estimulo fiscal— y un 1,9 % el
ano proximo, mientras que el prondstico para la zona del euro se ha mantenido en
el 1,3 % para este ano y se ha revisado ligeramente al alza para 2020, hasta el 1,6 %
(1 décima mas). La mejora del pronédstico para la zona del euro el ano que viene se
basa en la recuperacién de las economias que se han comportado peor este ano:
Alemania e Italia. Finalmente, se espera que el conjunto de paises emergentes expe-
rimente un crecimiento del 4,1 % en 2019 y un 4,7 % en 2020, 3 y 1 décimas menos
que lo previsto en abril, observandose una desaceleracion generalizada en las econo-
mias emergentes de todas las areas geograficas, mas intensa en Latinoamérica,
Oriente Medio y el norte de Africa.

Los riesgos a la baja respecto al escenario de crecimiento econémico se han intensifi-
cado a lo largo del ano debido a los altibajos de la tension comercial entre EE. UU. y
otras economias'> y a la posibilidad de que el alargamiento en el tiempo de un entorno
de tipos de interés muy reducidos acabe generando comportamientos inversores poco
deseables y dé lugar a determinadas vulnerabilidades financieras. También persisten

15 Enlos primeros dias de octubre se conoci6 la decisién de la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC),
que aceptd la posibilidad de que EE. UU. imponga aranceles a la Unién Europea como reaccioén a las
subvenciones otorgadas por varios Estados miembros —entre ellos Espafia— a Airbus en el pasado.
Este hecho supone una fuente de incertidumbre adicional sobre la evolucion econémica de los paises
afectados.
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El FMI prevé un crecimiento de la

economia mundial del 3,2 % en

2019y del 3,5 % en 2020, por
debajo de los registros de los
2 dltimos anos.

Los riesgos a la baja sobre el
crecimiento mundial se han
intensificado y estdn

relacionados con las tensiones

comerciales, la prolongacion

de

los tipos de interés muy bajos y el

resultado del brexit.
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Las dltimas previsiones rebajan
los pronésticos de crecimiento
para la economia espafiola hasta
el 2%, por la ralentizacién de la
demanda interna, el deterioro

de algunos mercados de
exportaciony la incertidumbre
politica.

36

ciertas incertidumbres relevantes en torno al resultado final del brexit, a la presencia
de diversas tensiones geopoliticas y al proceso de adaptacién al cambio climatico. La
materializacién de algunos de los riesgos comentados o la interaccién de varios de
ellos podrian desencadenar aumentos en las primas de riesgo de crédito, que actual-
mente estan muy comprimidas en el caso de algunos activos, y ajustes en los precios
de los instrumentos de renta fija y variable internacionales.

Producto interior bruto CUADRO 3

% var. anual

FmI!

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mundial 34 34 3,8 3,6 3,2(-0,1) 3,5(-0,1)
EE. UU. 2,9 1,6 2,4 2,9 2,6 (0,3) 1,9 (0,0)
Zona del euro 2,0 1,9 2,7 1,9 1,3 (0,0) 1,6 (0,1)
Alemania 1,5 2,1 2,8 1,6 0,7 (-0,1) 1,7 (0,3)
Francia 1,0 1,0 2,4 1,7 1,3 (0,0) 1,4 (0,0)
Italia 0,8 1.2 1.8 0,7 0,1(0,0) 0,8(-0,1)
Espaiia 3,8 3,0 29 2,4 2,3(0,2) 1,9 (0,0)
Reino Unido 24 1,9 1,9 1.4 1,3(0,1) 1,4 (0,0)
Japoén 1,3 0,6 1,9 0,8 0,9 (-0,1) 0,4 (-0,1)
Emergentes 43 4,6 4.8 4,5 4,1(-0,3) 4,7 (-0,1)

Fuente: Thomson Datastream y FMI.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada (FMI, previsiones publicadas en julio
de 2019 respecto a abril de 2019).

Segun la prevision publicada en julio por el FMI, la economia espanola crecerd un
2,3 % este ano y un 1,9 % en 2020. Algo menos favorables resultan otros prondsticos
mas recientes como los del Banco de Espana, que en septiembre rebajaba su previ-
sion de crecimiento para este ano hasta el 2,0 % y hasta el 1,7 % la del préoximo
ejercicio (4 y 2 décimas menos respectivamente), como consecuencia de la pérdida
de vigor de la demanda interna y de los mercados de exportacién de Espana, en un
contexto de aumento de la incertidumbre global. La economia espanola continda
afrontando riesgos relevantes, algunos mas novedosos y relacionados con la posibi-
lidad de que EE. UU. imponga aranceles a determinados productos espanoles y otros
anteriores, que tienen que ver con la necesidad de reducir el elevado —aunque en
descenso— nivel de desempleo y de intensificar el proceso de consolidacién fiscal.
En esta Gltima materia las previsiones més recientes'® sittian el déficit publico en el
2,4 % del PIB en 2019 (0,4 p.p. por encima de las proyecciones del Plan presupues-
tario publicado por el Gobierno en 2019). El grado de solidez del sistema bancario,
que, como en otras economias europeas, afronta los retos derivados de operar en un
entorno de tipos de interés muy bajos y de competencia creciente, también es objeto
de atencién. Todos estos riesgos se enmarcan en un contexto de incertidumbre poli-
tica que se deriva de la falta de acuerdo en el proceso de formacién de Gobierno, con
la consiguiente convocatoria de nuevas elecciones.

16 Banco de Espaia.
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3 Laevolucion de los mercados nacionales

El indicador de estrés agregado de los mercados financieros espanoles'7 ha mostra-
do una tendencia bastante estable hasta mayo, registrando niveles de estrés que se
consideran bajos a pesar de que dos de los segmentos mas importantes (bancos y
deuda) mostraban valores elevados. La escasa correlacion entre los movimientos de
los diferentes componentes del indicador explicaba este comportamiento. Desde
mayo el indicador ha pasado de unos valores cercanos a 0,10 a otros superiores a
0,28 a partir de principios de septiembre, con lo que sobrepasa el umbral que separa
el nivel de estrés bajo del medio. Este incremento se explica tanto por el leve aumen-
to del nivel de estrés de otros segmentos con menor peso en el indice —por ejemplo,
el de mercados monetarios o el de derivados— como por el aumento de la correla-
cion entre ellos. Por tanto, se mantiene un nivel elevado de estrés en sectores que ya
lo mostraban, como el bancario, por las bajas cotizaciones, y el de deuda, por el de-
terioro de la liquidez y de la volatilidad, y se percibe un incremento en otros sectores
en un contexto en que los mercados afrontan varias fuentes de incertidumbre. La
evolucion de la correlacion entre los diferentes componentes del sistema financiero
sera clave en las proximas semanas para determinar mayores aumentos del nivel de
estrés total.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 12
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17  Para un mayor detalle sobre la evolucién reciente de este indicador y sus componentes véanse las series
estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/por-
tal/menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx. Para una mayor informacién sobre la metodolo-
gia de este indicador véase Cambon, M.I. y Estévez, L. (2016) «A Spanish Financial Market Stress Index
(FMSI)». Spanish Review of Financial Economics, Vol. 14,n.° 1, pp. 23-41 o como Documento de Trabajo de la
CNMV n.° 60 (http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf).
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Elindicador de estrés agregado
de los mercados financieros
esparioles super6 el umbral que
separa el nivel de estrés bajo del
medio a principios de septiembre.
Este aumento se explica por el
crecimiento mds generalizado
del estrés en la mayoria de los
componentes en el contexto
actual de incertidumbres. A
finales de septiembre su valor era
de 0,29.

37


http://www.cnmv.es/portal/menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx
http://www.cnmv.es/portal/menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf

Los mercados de renta variable
presentaron alzas destacadas en
el primer trimestre, que se
detuvieron conforme avanzaba
el ano y se intensificaban las
fuentes de incertidumbre
econdmica y politica a nivel
global.
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Indicadores sectoriales
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Fuente: CNMV.

3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados de renta variable nacionales mostraron un comportamiento alcista
hasta abril, que se interrumpié conforme se recrudecia el enfrentamiento comercial
entre EE. UU. y China, a la vez que se intensificaban otras fuentes de incertidumbre
como la desaceleracién de la actividad en la zona del euro y las dudas sobre el resul-
tado final del brexit. Asi, finalizaron el tercer trimestre con ligeras alzas tras la recu-
peracion de las cotizaciones experimentada en septiembre —cuando el indice Ibex
35 tuvo su mejor comportamiento desde el mes de enero— gracias a las nuevas
medidas de estimulos monetarios adoptadas por la autoridad monetaria europea'® y
a la nueva rebaja de tipos de la Reserva Federal. Asi el Ibex 35, que se habia revalo-
rizado un 8,2 % en el primer trimestre del ano, registré descensos del 0,4 % en el
segundo para volver a avanzar un 0,5 % en el tercero, lo que dejo la revalorizacién
acumulada en el afio en el 8,3 %'9. Este registro, que es sensiblemente inferior al de
otros indices de referencia europeos?°, puede haberse visto también afectado por
factores de caracter interno relacionados con el retraso en la formacién de Gobier-
no®' aunque al menos una parte significativa del diferencial se debe a la composi-
cién del indice espanol, con mayor peso de sectores que se han comportado relativa-
mente peor, como son el bancario o el inmobiliario. El ligero avance de las

18 El BCE rebajo los tipos de la facilidad marginal de depésito 10 p.b., hasta el -0,50 %, y anuncié que en
noviembre retomara las compras netas de deuda por un importe de 20.000 millones de euros mensuales,
ademas de extender el plazo de las operaciones de financiacion a la banca (el tercer TLTRO) de 2 a 3 afos.
Por su parte, la Reserva Federal rebajé 25 p.b. sus tipos de interés en la segunda mitad de septiembre

—el segundo recorte en el afio—, hasta situarlos en el rango del 1,75 %-2 %.

19 El2de octubre el rebrote de las dudas sobre la ralentizacién de la actividad a escala mundial dio lugar a
pérdidas significativas en las bolsas, de entre un 2 %y un 3 % de su valor en un solo dia (el Ibex 35 perdio
un 2,8 %).

20 Los principales indices bursétiles europeos presentaron registros positivos tanto en el tercer trimestre
como en el acumulado anual: Eurostoxx 50 (2,6 % y 18,9 %, respectivamente), Dax 30 (0,2 % y 17,7 %,
respectivamente), destacando las revalorizaciones del francés Cac 40 (2,5 % y 20 %, respectivamente) y
el italiano Mib 30 (4,1 %y 20,6 %, respectivamente).

21 A finales de septiembre, el Rey firmé la disolucion de las Cortes y la convocatoria de nuevas elecciones
para el préoximo 10 de noviembre.
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cotizaciones se produjo en un contexto de descenso de la negociacion y un levisimo
deterioro de la liquidez en el mercado.

Como se observa en el cuadro 4, esta evolucién no fue homogénea entre sectores ni
tampoco atendiendo al tamano de las companias cotizadas. Respecto a este tultimo
factor, cabe destacar el comportamiento dispar observado durante todo el ano entre
las empresas de tamano mas reducido del mercado, que acumulan una revaloriza-
cion del 6,5 % en el ejercicio, y las empresas de tamano medio, que han perdido un
2,5 % de su valor. En el primer caso, se trata de companias mas ligadas a la evolucion
de la actividad econdémica doméstica, que es mas dinamica que la de la zona del euro,
mientras que en el segundo hay mas empresas con mayor presencia y actividad ex-
portadora en los mercados europeos, que se ven condicionadas por el descenso de la
actividad econémica y el comercio con la regién.

En relacion con la evolucion sectorial, las revalorizaciones mas elevadas se observa en
el sector de bienes de consumo, con avances superiores al 20 % en el ano; entre las
que destaca la revalorizacion de Inditex gracias a su capacidad de adaptacion al nue-
vo entorno competitivo de los mercados y la digitalizacion de la compania. También
son notables los avances en las cotizaciones de las companias farmacéuticas y de
biotecnologia, favorecidas porque su demanda esta menos ligada a la evolucion del
ciclo econémico. Ademas, es remarcable la evolucion positiva de los sectores de
construccion e ingenieria, con avances cercanos al 30 % y 20 %, respectivamente,
asi como de las companias del sector eléctrico y del gas, que se benefician del entor-
no de tipos de interés reducidos, del dinamismo de la demanda interna de la econo-
mia espanola y del cardcter estable de sus ingresos. Por el contrario, son resenables
las caidas de las cotizaciones en las empresas inmobiliarias por el temor de los inver-
sores a un cambio de ciclo en el sector inmobiliario (-9,8 %), las companias del sector
de metales y minerales (-4,1 %) y los bancos (-7 %). La evolucion de estos tltimos se
ve condicionada por el mantenimiento de unos tipos de interés reducidos —con
perspectivas de extensiéon por un periodo prolongado— que no beneficia sus resul-
tados, en un contexto de desaceleracion econémica, asi como por la presencia de
otras incertidumbres?2.

22 Permanecen, por ejemplo, riesgos de caracter legal como el relacionado con la sentencia del TJUE sobre
el IRPH.
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La evolucidn de las cotizaciones
no fue generalizada entre
sectores ni companias,
observdndose revalorizaciones
significativas en las empresas de
bienes de consumo, del sector
de la construccion y en las
eléctricas...

... y caidas en las inmobiliarias y
en los bancos, estos ultimos
afectados por el nivel tan bajo de
los tipos de interés y por otras
fuentes de incertidumbre.

39



Tras unos meses de aumento, la
ratio PER del Ibex 35 se situd en
11,5 veces en septiembre, por
encima de los valores de cierre de
2018y bastante por debajo de su
media histérica (13,5).
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espafol CUADRO 4

% s/
indices 2016 2017 2018 118" IV18! 119" 119" 119! dic.-18
Ibex 35 20 74 -150 24 90 82 -04 05 83
Madrid 22 76 -150 25 93 80 -06 -03 7,0
Ibex Medium Cap -66 40 -13,7 08 -148 47 -15 -55 -2,5
Ibex Small Cap 89 314 -75 -56 -164 94 -13 -13 6,5
FTSE Latibex All-Share 71,0 90 103 14 18 140 09 -62 79
FTSE Latibex Top 678 73 148 129 45 11,7 1,1 -58 6,3
Sectores?

Servicios financieros e inmobiliarios -1,6 10,5 -27,1 -5,1 -12,6 2,7 -3,0 -63 -6,6
Banca -1,8 106 -29,0 -53 -129 27 -31 -65 -70
Seguros 15,5 01 -128 23 -138 29 39 -60 0,5
Inmobiliarias y otros -23 176 -26,1 -109 -150 -29 -67 -05 -9,8
Petrdleo y energia 08 39 6,1 1,4 09 96 23 54 182
Petroleo 326 99 -4,5 24 -180 84 -97 40 1,8
Electricidad y gas 43 20 8,9 -2,5 76 99 56 5,7 22,7
Mat. basicos, industria y construccion 20 26 -8,6 2,7 -11,5 182 -06 2,1 20,0
Construccion -7,9 9,9 -3,4 45 -65 18,7 -1,3 10, 28,9

Fabricacion y montaje de bienes de equipo 7,8 -19,3 -10,4 52 -68 199 -1,0 -12,0 4,5

Minerales, metales y transformacion de 488 142 -253 75 -272 75 08 -116 -4,1
productos metalicos

Ingenieria y otros 99 99 -213 -1,4 -239 144 50 -2.2 17,5
Tecnologia y telecomunicaciones 90 75 -55 48 -88 90 -14 -25 4,8
Telecomunicaciones y otros -14,2 51 -8,2 -5,3 6,1 3,7 -05 -05 2,6
Electronica y software 79 36,6 -0,1 174 -23,7 173 -26 -58 7,6
Bienes de consumo 02 -21 -16,7 6,5 -13,5 143 09 50 21,1
Textil, vestido y calzado 26 -104 -23,1 -10,8 -144 17,2 1.0 74 270
Alimentacién y bebidas -54 52 -84 14 -144 122 -97 -34 -22

Productos farmacéuticos y biotecnologia -6,4 14,6 -6,4 -08 -103 116 5,0 34 21,2

Servicios de consumo -8,0 23,3 -19,7 -49 -11,1 20 -1,4 -39 -3,3
Autopistas y aparcamientos -3,1 395 -347 99 -27,2 27 43 -26 44
Transporte y distribucion -157 323 -115 -27 -75 03 -05 -25 -2,6

Fuente: BME y Thomson Datastream.

1 Variacién sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacion correspondiente a los
subsectores mas representativos.

La ratio entre el precio y los beneficios esperados por accién (PER) del Ibex 35 mostrd
una tendencia creciente en la primera mitad del ano, que tuvo su origen en la revalo-
rizacion de las acciones al inicio del periodo y posteriormente en la ralentizacion del
crecimiento de los beneficios empresariales esperados para los meses proximos. En el
tercer trimestre esta tendencia se invirti6 ligeramente y dejo el valor de esta ratio en
11,5 veces, todavia por encima de la registrada al cierre de 2018 (10,8) y bastante infe-
rior a su media histérica (13,5). Como se observa en el grafico 13, la tendencia de la
ratio PER del indice espanol es algo distinta a las de los indices mas relevantes a nivel
global, que aumentaron ligeramente favorecidas por los mayores avances en sus coti-
zaciones. La ratio espanola es inferior a la de otros indices y su distancia respecto de la
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media del indicador es elevada. Una ratio PER tan por debajo de su media solo se ob-
serva en el indice asiatico Topix y en el britanico FTSE, que se ha visto afectado por
caidas significativas de las cotizaciones en el contexto del brexit.

Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.
1 Con beneficios previstos a 12 meses.

La volatilidad del Ibex 35 se ha movido en niveles reducidos (inferiores al 15 %) du-
rante la mayor parte del ejercicio, experimentando tnicamente un leve repunte hasta
alcanzar valores en torno al 20 % en el mes de agosto, como consecuencia de la inten-
sificacion de algunas incertidumbres de caracter internacional. Al cierre del tercer tri-
mestre, la volatilidad de Ibex 35 cay6 hasta valores cercanos al 10 %, un poco por de-
bajo del valor medio del periodo (12,2 %) y del promedio del ejercicio 2018 (15,1 %).
El comportamiento de la volatilidad del mercado espanol ha sido similar al de otros
indices de referencia, siendo el repunte de estos tltimos ligeramente superior al del
indice espanol (por encima del 20 % en el caso del Eurostoxx 50 y del Dow Jones). A
pesar de este pequeno rebrote, los diferentes indicadores de volatilidad oscilan en
rangos reducidos desde un punto de vista histérico desde hace varios trimestres.

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. En azul se muestra la volatilidad condicionada y en rojo,
la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccién de la prohibi-
cion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de
febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
La primera prohibicién afectd a las entidades financieras y la segunda, a todas las entidades.
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La volatilidad del mercado se
mantuvo en niveles reducidos,
aunque la intensificacién de
algunas incertidumbres en
agosto elevé transitoriamente su
valor de modo moderado, hasta
acercarse al 20 %.
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Las condiciones de liquidez
experimentaron un leve deterioro
en agosto, pero permanecen en
niveles satisfactorios.

La negociacion de valores
esparioles retrocede un 6,5 %
en el tercer trimestre del afio en
términos interanuales y un
15,9 % en el acumulado del
ejercicio, lo que consolida una
tendencia bajista en la
contratacion.
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Se presenta informacion sobre el bid-ask spread del Ibex
35y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccion de la
prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16
de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
La primera prohibicion afectd a las entidades financieras y la segunda, a todas las entidades.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas a través del diferencial de compra-
venta (bid-ask spread), se mantuvieron estables en el primer semestre del ano, pero
tendieron a deteriorarse ligeramente en agosto, coincidiendo con el leve repunte de
la volatilidad en el mercado y el descenso de los volimenes negociados. Asi, el dife-
rencial de compraventa se situé muy cerca de 0,070 % a final de dicho mes, por en-
cima del rango en el que se habia movido durante casi todo el ano (0,053 %-0,058 %)
y de su promedio (0,058 %), pero ain muy por debajo de la media histérica del indi-
cador (0,091 %).

La contratacién de renta variable espanola supero los 181.000 millones en el tercer
trimestre del ano, un 6,5 % menos que en el mismo periodo del anterior. Se consoli-
da asi una tendencia de caida de volimenes de negociacion, que también se produce
en otras plazas europeas3, y en la que determinadas modalidades de negociacién
como la algoritmica y la de alta frecuencia encuentran menos incentivos debido al
entorno de baja volatilidad. En el acumulado del ejercicio la negociacién de estos
valores se situd en 597.000 millones de euros, un 15,9 % menos que en 2018. La
contrataciéon media diaria del mercado continuo en el tercer trimestre alcanzd
1.522 millones de euros (-15,4 % en variacion interanual), por debajo de los registros
de los trimestres previos (1.696 millones en el primero y 2.094 en el segundo).

23 Segun datos de la Federacion Mundial de Bolsas (World Federation of Exchanges), la contratacién acu-
mulada hasta agosto disminuy6 de modo destacado en términos interanuales en los principales merca-
dos de valores europeos: un 24,3 % en Euronext, un 34,2 % en London Stock Exchange Group (Londres
e Italia) y un 27,4 % en Deutsche Borse.
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Contratacion diaria del mercado bursatil espanol’ GRAFICO 16
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Fuente: CNMV. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccion de la prohibicion cautelar
sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012,
a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.

1 Media mévil de cinco sesiones habiles.

Del importe total negociado de valores espanoles en el ano, 334.518 millones corres-
pondieron al mercado regulado espanol y el resto, a otros centros de negociaciéon y
mercados competidores. El importe negociado en BME en los tres primeros trimes-
tres del ano cae un 25,4 % interanual, situdndose su cuota de mercado en el 55,2 %,
muy cerca de su minimo histérico del 55,1 % del primer trimestre (casi 5 puntos
porcentuales menos que al cierre de 2018). De este modo, a pesar de los altibajos que
se han producido a lo largo del ejercicio, su tendencia continta siendo a la baja (su
cuota de mercado fue del 62,6 % en 2018, el 68,2 % en 2017 y el 72,7 % en 2016).
Por su parte, el importe negociado en otros centros competidores (262.240 millones)
apenas vari6 (un o,3 % mas), de manera que, a pesar del descenso de la contrataciéon
de activos de renta variable, los centros de negociacién y mercados competidores de
BME han sido capaces de mantener sus volimenes negociados a costa de erosionar
la cuota de mercado de este tltimo. A pesar de ello, la distribucién de la negociacion
no fue homogénea entre los competidores, presentando descensos en Chi-X y Tur-
quoise, que se compensaron con avances en BATS vy el resto de competidores, que
casi doblan su volumen negociado (véase cuadro 5).

A pesar de que uno de los objetivos de la regulacién MiFID II era desplazar parte de
la negociacién no sometida a reglas de mercado que se produce a centros de contra-
tacién donde si estuviera sujeta a estas, se observa de forma mds o menos generali-
zada en Europa un incremento de la negociacion que se realiza a través de los inter-
nalizadores sistematicos tras la entrada en vigor de dicha normativa. Esta modalidad
de negociacion, que no esta sujeta a reglas de mercado, se ha incrementado en el
caso espanol y, segin las estimaciones preliminares, se situaria por encima del 15 %
de la negociacion total en 2019, desde los valores algo inferiores al 5 % que alcanza-
ba a principios de 2018.
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La negociacion de valores
esparioles cayé en la mayoria de
los centros de negociacion, pero
fue mds intensa en BME, por lo
que su cuota de mercado
disminuyd hasta situarse en
valores cercanos al 55 %.

En paralelo se observa un
aumento notable de la
negociacién que se produce a
través de internalizadores
sistemdticos, una modalidad de
negociacion que no estd
sometida a reglas de mercado.
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Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espaiiolas’ CUADRO 5

Millones de euros

2015 2016 2017 2018 119 19 19
Total 1.161.482,8 877.413,8 932.771,9 930.616,1 193.634,8  221.7357  181.393,0
Admitida en SIBE 1.161.222,9 877.402,7 932.763,1 930.607,1 193.633,8 221.7324 181.391,6
BME 925.978,7 634.908,8 633.385,7 579.810,4 106.068,5 128.897,2 99.552,2
Chi-X 150.139,9 117.419,4 117.899,2 106.869,7 22.921,2 21.392,1 20.312,6
Turquoise 35.680,5 51.051,8 44.720,1 42.833,4 9.520,5 8.587,9 6.730,5
BATS 35.857,6 44.839,8 75.411,6 171.491,3 45.011,1 48.830,8 42.557,4
Otros? 13.566,2 29.182,9 61.346,5 29.552,2 10.112,5 14.024,5 12.238,9
Corros 246,1 7,9 8,1 8,2 0,9 3,2 1.4
Madrid 19,4 3,2 1.8 0,8 0,0 0,6 0,2
Bilbao 7.5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 0,1
Barcelona 219,1 4,6 6,3 7.4 0,9 0,5 11
Valencia 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 13,8 3,2 0,7 0,8 0,1 0,1 0,0
Pro memoria
Contratacién en BME de RV extranjera3 12.417,7 6.033,0 6.908,0 3.517,1 901,5 918,9 698,0
MAB 6.441,7 5.066,2 4.987,9 4.216,3 932,6 1.018,9 7104
Latibex 258,7 156,7 130,8 151,6 38,8 26,0 328
ETF 12.633,8 6.045,2 4.464,1 3.027,6 467,1 375,9 415,9
Total contratacién BME 957.990,5 652.220,9 649.885,3 590.732,0 108.409,4 131.240,2 101.410,7
% RV espaiola en BME respecto al total 80,1 72,7 68,2 62,6 55,1 58,4 55,2

RV espanola

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

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

las es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a negociacion en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo

Bursatil (MAB). La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regulado de BME cuyo ISIN no es espafiol.

Las emisiones de renta variable
efectuadas en los 3 primeros
trimestres del ano alcanzaron
5.670 millones de euros, un
25,5 % menos que en 2018.
Ademds, sigue sin producirse
ninguna salida a bolsa en el
ejercicio.
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El importe de las emisiones de renta variable realizadas en los mercados en lo que
va de ano se situd en 5.670 millones de euros, un 25,5 % menos que en el mismo
periodo de 2018. Este descenso se explica exclusivamente por las ampliaciones de
capital liberadas (sin captaciéon de recursos), cuyo importe fue de 1.562 millones
de euros, menos de la mitad de lo emitido en 2018. El recurso a las ampliaciones
bajo la modalidad de dividendo elecciéon ha disminuido en relacion con la tendencia
de anos anteriores. Por el contrario, el importe de las ampliaciones de capital con
captacion de recursos fue algo superior a los 4.100 millones de euros, practicamente
la misma cifra que en 2018. Dentro de estas tltimas se observé un cierto cambio de
composicion a favor de las ampliaciones de capital con derecho de suscripcion pre-
ferente y en detrimento de las ampliaciones con contrapartida no monetaria®+. Por
otra parte, no tuvo lugar ninguna salida a bolsa durante el trimestre, manteniéndose
la atonia de los dos trimestres anteriores. Asi, aunque varias empresas preparan su
estreno en el mercado, parecen esperar el momento idéneo para hacerlo, a la vista
de las incertidumbres presentes.

24 Elafio pasado tuvo lugar la ampliacién con contrapartida no monetaria correspondiente a la emisién de
acciones de Bankia para la absorcién de Banco Mare Nostrum (BMN).
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 6
2016 2017 2018 V18 119 119 119

NUMERO DE EMISORES'

Total 45 47 46 24 14 11 10

Ampliaciones de capital 45 45 45 24 14 11 10
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 2 2 1 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 4 1 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES'

Total 81 91 81 26 14 13 10

Ampliaciones de capital 79 84 80 26 14 13 10
Ofertas publicas de suscripcion de valores 4 4 2 2 1 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)?2 1 0 0 0 0

IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 13.846,7 25.787,7 7.389,9 3.288,2 1.386,2 973,3 1.748,3
Con derecho de suscripcion preferente 6.513,3 7.831,4 8884 141,5 1.352,7 199,8 44,6
Sin derecho de suscripcion preferente 807,6 956,2 200,1 200,1 10,0 0,0 0,0
Colocaciones aceleradas 0,0 821,8 1.999,1 1.910,1 0,0 0,0 0,0
Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria3 1.791,7 8.469,3 2.999,7 557,3 0,0 351,6 1.682,6
Ampliaciones de capital por conversion 2.343,9 1.648,8 388,7 9,9 13,0 0,0 0,7
Otras 2.390,2 6.060,2 913,9 469,4 10,5 421,9 20,4

Ampliaciones de capital liberadas* 5.898,3 3.807,3 3.939,7 323,5 347,5 140,4 1.074,9
De las cuales dividendo eleccién 5.898,3 3.807,3 3.915,2 299,0 347,5 140,4 1.074,9

Total ampliaciones de capital 19.745,1 29.595,0 11.329,6 3.586,7 1.733,7 1.113,7 2.823,1

Ofertas publicas de venta 506,6 2.944,5 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria: operaciones en el MAB>

Numero de emisores 15 13 8 2 5 2 5

Numero de emisiones 21 15 12 2 5 2 6

Importe efectivo (millones de euros) 219,7 129,9 164,5 3,4 20,3 3,4 74,1
Ampliaciones de capital 219,7 129,9 164,5 34 20,3 34 74,1

De ellas, mediante OPS 9,7 17,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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.

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

2 Eneste epigrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.
3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4

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 conversidn en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

La SECy la CNMV presidiran el Monitoring Group, instancia RECUADRO 2
internacional que vela por que las normas de auditoria estén
alineadas con el interés publico

Con fecha 9 de julio de 2019, el Consejo de IOSCO nombr6 a la vicepresidenta de
la CNMV, Ana Maria Martinez-Pina, co-chair del Monitoring Group. Sagar Teotia,
chief accountant de la Securities Exchange Commission (SEC) de EE. UU. es el
otro co-chair de este grupo.

El Monitoring Group, compuesto por organismos reguladores e instituciones finan-
cieras internacionales, se constituy6 a raiz de las reformas disenadas en 2003 por la
Federacion Internacional de Auditores (IFAC', por sus siglas en inglés), de cara a
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establecer un mecanismo que tuviera en cuenta, en mayor medida, el interés publico
en la emisiéon de normas internacionales de auditoria y ética. Los miembros del
Monitoring Group son: el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (CBSB), la Co-
mision Europea (CE), el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en in-
glés), la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por su siglas en
inglés), el Forum Internacional de Reguladores de Auditores Independientes (IFIAR,
por sus siglas en inglés), la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO, por sus siglas en inglés) y el Banco Mundial (WB, por sus siglas en inglés).

Para cumplir con los objetivos del Monitoring Group, en 2005 se constituy6 el
Consejo de Supervision del Interés Pablico (PIOB, por sus siglas en inglés), orga-
nismo independiente, con sede en Madrid, responsable de supervisar que las nor-
mas internacionales de auditoria y ética tienen en cuenta el interés publico, te-
niendo en cuenta la opinion de las distintas partes interesadas.

Por tanto, la arquitectura supervisora del proceso de elaboracion de las normas inter-
nacionales que afectan a los auditores se estructura en tres niveles: el Monitoring
Group, el PIOB y los Consejos de Elaboracion de Normas (SSB, por sus siglas en inglés).

Las principales responsabilidades encomendadas al Monitoring Group son las si-

guientes:

—  Velar por el establecimiento de normas internacionales de auditoria, ética y
educacion de elevada calidad.

—  Realizar un seguimiento de la implementacion y efectividad de las reformas
de la IFAC y, en este sentido, evaluar la efectividad de dichas reformas y de
otros aspectos de la actividad de la IFAC relacionados con el interés publico.

- Nombrar a los miembros del PIOB, a través de su Comité de Nombramientos.
—  Realizar un seguimiento de la ejecucion del mandato del PIOB.

—  Asesorar al PIOB sobre aspectos relativos a la supervision del interés publico
y relacionados con el desarrollo regulatorio, legal y politico.

—  Compartir puntos de vista y discutir cuestiones relacionadas con la calidad
de las auditorias y con el desarrollo regulatorio y de los mercados que ten-
gan un impacto en la auditoria.

El PIOB ejerce una supervision directa de los procesos de elaboracién de las nor-
mas internacionales de auditoria y ética, velando por el cumplimiento del interés
publico y por una amplia aceptacion por las partes interesadas, a fin de mantener
la credibilidad técnica de los SSB.

Por su parte, estos SSB son el International Auditing and Assurance Standards
Board (IAASB), el International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA)
y el International Accounting Education Standards Board (IAESB). Estos tres con-
sejos estan apoyados y asesorados por sus respectivos grupos consultivos (consul-
tative advisory groups).
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El nombramiento de la vicepresidenta de la CNMV se produce en un momento clave,
en pleno proceso de reforma para mejorar la supervision y gobernanza de los SSB
vinculados a la emisién de normas internacionales de auditoria y ética. El objetivo de
este proceso de reforma es establecer una estructura de gobierno mas independiente,
sostenible y efectiva; ampliar la experiencia profesional y diversidad de los miembros
de los SSB; reducir la influencia de la profesion auditora en la elaboracion de las nor-
mas de auditoria y ética; y reforzar la consideracion del interés publico en el proceso
de emision de estas normas, al objeto de fomentar el desarrollo de normas de alta
calidad y que respondan de manera oportuna a los cambios en el entorno.

El Monitoring Group puso en marcha en noviembre de 2017 una consulta publica
en la que establecia distintas opciones para mejorar la estructura de gobierno y la
supervision del proceso de emision de las normas de auditoria y de ética, por la que
recibi6 179 respuestas. De acuerdo con el resumen de respuestas publicado por el
Monitoring Group en mayo de 2018, existe un amplio apoyo entre las distintas
partes interesadas para acometer la reforma, a fin de aumentar la responsabilidad
y la transparencia en el proceso de elaboracion de las normas de auditoria y ética y
pasar a una representacion de multiples partes interesadas en los SSB y a un mode-
lo de financiacion sostenible mas independiente de la profesion auditora.

No obstante, las respuestas mostraban diversos puntos de vista con respecto a
como llevar a cabo las reformas de la manera mas efectiva y eficiente y sobre si la
reforma debe llevarse a cabo por etapas o no. El Monitoring Group, bajo la coor-
dinaci6n de los co-chairs recientemente nombrados, tiene como objetivo dar un
impulso a esta reforma.

1 EIIFAC se constituyé en 1977 para fortalecer la profesién de auditoria a nivel mundial en aras del inte-
rés publico y mediante el desarrollo de normas internacionales de elevada calidad en el ambito de la
auditoria, la ética, la educacion y la contabilidad del sector publico.

3.2 Los mercados de renta fija

La evolucién de los mercados de renta fija se enmarca en un contexto caracterizado  Lareorientacion de la politica
por la interrupcion y posterior reversion del giro de la politica monetaria del BCE ~ monetaria del BCE para

esperado en 2019 y las primeras medidas de endurecimiento de esta. Asf, los pron6s- " rimirle un renovado cardcter

. . . . . . , expansivo, como consecuencia
ticos relacionados con el momento de la primera subida de tipos de interés en 2019 del entorno de desaceleracin del

cesaron tras pasar a una situacién caracterizada por una desaceleracion intensa de crecimiento y de bajas tasas de
la actividad econémica, acompanada de tasas de inflaciéon muy por debajo del obje-  inflacién, ha marcado la

tivo de la autoridad monetaria. Esto hizo que el BCE empezara el ano retrasando el evolucion de los mercados de
momento del primer aumento de tipos, en marzo anunciara un nuevo programa de  entafijaenlos ultimos meses...
operaciones de financiacion a largo plazo (TLTRO-III), en junio no descartara nue-

vos descensos de los tipos y, finalmente, en septiembre concretara algunas medidas

expansivas, entre las que destacé la rebaja de la facilidad marginal de depdsito (has-

ta el -0,5 %) y la reanudacion del programa de compras de deuda (por un importe

mensual de 20.000 millones de euros?>).

25 Desde el 1 de noviembre.
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... y ha originado nuevos
minimos histdricos en toda la
curva de tipos de interés y
descensos de las primas de riesgo
de los emisores espanoles.

El rendimiento de la deuda
publica a corto plazo, que habia
aumentado levemente en el
primer trimestre del afo, cayo
en los dos siguientes, en
consonancia con los mensajes y
las decisiones adoptadas por la
autoridad monetaria.

Los descensos también afectaron
ala deuda corporativa.
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En este contexto, los tipos de interés a corto plazo, que habian aumentado levemen-
te en el primer trimestre del ano, volvieron a caer en los meses posteriores hasta al-
canzar nuevos minimos histéricos en sus plazos mas largos. En el caso de la deuda
a largo plazo, las rentabilidades disminuyeron con mayor intensidad (la del bono de
deuda a largo plazo llegé a estar por debajo del 0,10 % a principios de septiembre) y
dieron lugar a un aplanamiento considerable de la curva de tipos de interés y a nue-
vos minimos histéricos en toda la curva. La prima de riesgo del sector publico y de
los subsectores privados de la economia ha mostrado una tendencia descendente en
el ano, que se ha acentuado en los ultimos meses al beneficiarse también de las nue-
vas medidas de la politica monetaria expansiva del BCE.

Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream.

Los tipos de interés de la deuda a corto plazo, que habian repuntado ligeramente
en los primeros meses del ejercicio, mantuvieron en los siguientes una tendencia
descendente que se fue consolidando conforme se conocian mas detalles del giro de
la politica monetaria del BCE. En este contexto, se observaron descensos en los ren-
dimientos de los diferentes plazos de las Letras del Tesoro, que fueron algo mayores
en los plazos mas largos. Asi, por ejemplo, el rendimiento de las Letras a 12 meses
se situaba en septiembre en -0,49 % en promedio, 16 p.b. menos que en diciembre
de 2018. El rendimiento de las Letras a 3 y 6 meses alcanzaba el -0,54 % y el -0,53 %
respectivamente, 4 p.b. y 12 p.b. menos que a finales del ano pasado. Todos estos
tipos se situaron en torno al nuevo rendimiento minimo anual del -o0,50 %, el tipo de
la facilidad marginal de depdsito. Cabe senalar que en la segunda mitad de septiem-
bre se ha observado un cierto aumento de los tipos a corto plazo, que estaria relacio-
nado con una particularidad del régimen de aplicacién del tipo de la facilidad de
depositos del BCE (conocido como two-tier system). Bajo esta especificidad la cuantia
de recursos afectados por este tipo negativo es menor vy, en la practica, puede acabar
propiciando un incremento de los tipos a corto plazo. Por otro lado, todas las subas-
tas de Letras del mercado primario siguieron adjudicandose a tipos negativos, que
ahora se han extendido a los titulos con plazos de 3 y 5 anos.

En el caso de la deuda corporativa a corto plazo, la evolucién de los tipos fue relati-

vamente parecida a la de la deuda publica, aunque para algunos plazos la subida de
los rendimientos del primer trimestre continué en el segundo. El descenso de los
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rendimientos en el tercer trimestre fue de 5 p.b. para los pagarés a 3 meses (hasta el
0,15 %) y de 39 p.b. para los pagarés a 6 meses (hasta el 0,17 %), concentrandose las
mayores rebajas en el plazo de 12 meses (63 p.b., hasta el 0,43 %).

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 7

%

dic-16  dic.-17  dic.-18 dic.-18 sep.-19  jun.-19 sep.-19

Letras del Tesoro

3 meses -0,47 -0,62 -0,50 -0,50 -0,40 -0,47 -0,54
6 meses -0,34 -0,45 -0,41 -0,41 -0,36 -0,38 -0,53
12 meses -0,25 -0,42 -0,33 -0,33 -0,32 -0,38 -0,49

Pagarés de empresa?2

3 meses 0,18 0,39 0,24 0,24 0,25 0,21 0,16
6 meses 0,20 0,26 0,19 0,19 0,41 0,58 0,17
12 meses 0,15 0,19 0,07 0,07 0,65 1,06 0,43

Fuente: Thomson Datastream y CNMV.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Tipos de interés de emision.

Los tipos de la deuda a medio y largo plazo han descendido practicamente durante
todo el ano: primero alentados por las expectativas sobre un giro mas acomodaticio
de la politica monetaria del BCE vy, posteriormente, por la confirmacion de este, en
un entorno de ralentizacién del crecimiento econémico y de presencia de diversas
incertidumbres econdmicas y politicas. Este contexto de tipos bajos ha hecho que los
tipos negativos de la deuda publica se hayan extendido al plazo de 5 anos y que en
el plazo de 10 anos se hayan alcanzado minimos histéricos muy cercanos a cero a
finales de agosto. Al cierre del tercer trimestre?, los tipos de la deuda ptblica a 3, 5
y 10 anos se situaban en el -0,44 %, el -0,27 % y el 0,20 %, lo que supone entre 13y
20 p.b. menos que al cierre del trimestre anterior y entre 40y 123 p.b. menos que en
diciembre de 2018. El retroceso de los tipos esta siendo mas intenso en los plazos
mas largos y, por tanto, estd dando lugar a un aplanamiento sustancial de la pen-
diente de la curva de tipos. Esto sugiere que los inversores estan descontando un es-
cenario de tipos bajos durante un periodo de tiempo prolongado y anticipando un
deterioro de la situacién econémica en la zona del euro en los proximos trimestres.

Los rendimientos de la renta fija privada también han presentado descensos signifi-
cativos en el ano, de modo que en el plazo de 3 anos la media del rendimiento de una
muestra representativa de bonos corporativos se colocaba en terreno negativo a fi-
nales del tercer trimestre. Los descensos acumulados en el ejercicio oscilan entre los
45 p.b. de los bonos a 5 anos y los 89 p.b. de los bonos a 10 anos. En septiembre, estos
rendimientos se situaban en el -0,10 %, el 0,10 % y el 0,63 % para los plazos de 3, 5
y 10 anos, respectivamente.

26 Media mensual de septiembre.
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Los tipos a largo plazo han caido
incluso mds que los de corto, lo
que ha dado lugar a nuevos
minimos histéricosy a un
aplanamiento significativo de la
curva de tipos.

En la renta fija privada los
rendimientos negativos se
extendieron hasta el plazo de
3 ahos.
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La prima de riesgo soberano y
las de los sectores privados de la
economia mostraron una
tendencia descendente.

En 2019 continud la expansion
de las admisiones a negociacién
en el MARF y de la negociacion de
deuda en los dos sistemas
organizados de contratacion
(CAPI y CIMD) que fueron
autorizados en 2018.
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Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo' CUADRO 8

%

dic.-16  dic.-17  dic.-18 dic.-18 mar.-19 jun.-19 sep.-19

Renta fija publica

3 anos 0,04 -0,09 -0,04 -0,04 -0,14 -0,31 -0,44
5 anos 0,35 0,31 0,44 0,44 0,24 -0,10 -0,27
10 afos 1,44 1,46 1,43 1,43 1,14 0,50 0,20

Renta fija privada

3 anos 0,69 0,44 0,67 0,67 0,44 0,19 -0,10
5 anos 1,43 0,41 0,55 0,55 0,56 0,34 0,10
10 afos 2,14 1,16 1,52 1,52 1,32 1,05 0,63

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

La prima de riesgo soberano se mantuvo relativamente estable durante el primer
trimestre del ano en valores superiores a los 100 p.b. y después empez6 a descender
beneficiada por los anuncios efectuados por la autoridad monetaria, asi como por el
mejor comportamiento relativo de la economia espanola. La prima de riesgo, evalua-
da a través del diferencial de rentabilidad entre el bono espanol y el aleman a 10
anos, alcanzé un minimo de 60 p.b. en julio y cerrd el tercer trimestre en 72 p.b., por
debajo de los 118 p.b. en los que acabé 2018 (véase grafico 18). Por su parte, las pri-
mas de riesgo de los subsectores privados de la economia (medidas a través de pro-
medios de CDS de una muestra de entidades) han seguido una trayectoria descen-
dente practicamente durante todo el ano. En el caso de las entidades financieras,
cuyo margen de intereses se ve presionado a la baja por los tipos de interés reduci-
dos —que, por otra parte, evitan deterioros de la morosidad—, la prima de riesgo ha
pasado desde 108 p.b. a finales 2018 hasta 78 p.b. al cierre de septiembre. En las so-
ciedades no financieras el descenso acumulado en el ano ha sido similar, hasta alcan-
zar un promedio de 49 p.b.

En relacién con la actividad registrada en centros de negociacion espanoles en 2019,
cabe senalar la expansion de las admisiones a cotizaciéon en el MARF y de la nego-
ciacion en los dos sistemas organizados de contratacion (SOC, u OTF por sus siglas
en inglés) que la CNMV autoriz6 a principios de 2018 (CAPI y CIMD). En el caso del
MAREF, concebido para facilitar la financiaciéon de las empresas de menor tamarno,
las admisiones a cotizacion entre enero y septiembre se situaron en 7.390 millones
de euros, un 68 % mas que en el mismo periodo de 2018. El 91,3 % de estas admi-
siones correspondid a pagarés. En el caso de CAPI y CIMD, centros en los que se
negocian instrumentos previamente emitidos en otros mercados, se registré un vo-
lumen de contratacion en los 9 primeros meses del afo de 385.588 millones de euros,
el 80 % de la cual correspondi6 a deuda nacional, mayoritariamente soberana. Mas
del 72 % de dicha negociacion se efectué en CIMD.
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Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Media simple de CDS a 5 aflos de una muestra de entidades.

El grado de correlacion entre los precios de las diferentes clases de activos financie-
ros, que disminuyé de forma notable durante el segundo semestre de 2018 y los
primeros meses de 2019, aumento ligeramente desde el mes de junio. El descenso de
la correlacién en los meses previos estuvo en buena medida originado por el incre-
mento de los precios de los activos de deuda en momentos de caidas generalizadas
de las cotizaciones bursatiles o de algunos de sus sectores. En estos ultimos meses
parece existir algo mas de sincronia entre los movimientos de los precios de la renta
fija y de la renta variable, aunque el indicador de correlacién general presenta un
nivel pequeno en relacién con su media histoérica (0,23 frente a 0,38), pues se detec-
tan niveles de correlacion negativos entre los precios de la deuda publica a largo
plazo y varios sectores de la bolsa®’. En general, unos valores pequenos de correla-
cién son compatibles con procesos de discriminacion entre los diferentes tipos de
activos disponibles por parte de los inversores.

Las emisiones brutas de renta fija efectuadas por los emisores espanoles en los 3 pri-
meros trimestres del ano se situaron en 124.600 millones de euros, casi un 21 % mas
que en el mismo periodo de 2018, puesto que las sociedades han aprovechado las
buenas condiciones del mercado para financiarse o, en algiin caso, refinanciarse a un
coste mas competitivo. De este importe, un 44 % se registré en la CNMV y un 56 %
fue emitido en el exterior?%. Tanto las emisiones registradas en la CNMV como aque-
llas efectuadas en otros mercados mostraron avances respecto a las cifras de 2018,
pero estos fueron de naturaleza diferente. En el primer caso, el incremento se explica
en buena parte por el elevado importe de las emisiones de un tinico emisor (SAREB,
Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria), mien-
tras que en el segundo se trata de un aumento mas generalizado entre entidades.

27 Sobre todo con el sector financiero y con el no financiero (descontando las empresas de utilities).
28 Las emisiones en el exterior incluyen datos hasta agosto.
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La correlacion entre los precios
de los activos ha aumentado
ligeramente desde junio, pero se
mantiene en niveles bajos desde
un punto de vista histérico.

Las emisiones de deuda de los
emisores espanoles realizadas
entre enero y septiembre
aumentaron casi un 21 %, hasta
los 124.600 millones de euros. ..
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... delas cuales el 44 % fueron
registradas en la CNMV...

... y el resto en el exterior. Las
companias espanolas
aprovechan los tipos de interés
tan bajos y el apetito del
mercado para incrementar sus
emisiones a largo plazo en
detrimento de los pagarés.
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Indicador de correlacién entre clases de activos' 2 GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

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

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

Como se observa en el cuadro 9, el importe total acumulado de las emisiones registrado
en la CNMYV se situd en 55.131 millones de euros (un 26,8 % mas que en 2018). Las
emisiones de bonos simples superaron los 17.500 millones de euros (casi un tercio del
total), mas del doble de la cifra registrada el ano previo debido a las emisiones de la
SAREB comentadas anteriormente®. Las emisiones de cédulas hipotecarias registraron
un aumento del 30 %, hasta los 15.425 millones de euros, pero su nivel sigue siendo
pequeno y su expansion se ve limitada por la tendencia descendente del saldo de la car-
tera de créditos hipotecarios. Asimismo, destacé una emision de cédulas de internacio-
nalizacion del BBVA por un importe de 1.500 millones de euros. Por otro lado, el volu-
men emitido de pagarés se mantuvo estable (10.627 millones de euros), mientras que las
titulizaciones y las participaciones preferentes experimentaron retrocesos (del 11,5 % y
el 61,5 %, hasta los 9.060 y los 1.500 millones de euros, respectivamente).

Por su parte, las emisiones de deuda en el exterior alcanzaron los 69.481 millones de
euros hasta agosto, un 15,2 % mas que en el mismo periodo del ano anterior. Este incre-
mento se baso en la expansion de las emisiones de bonos y obligaciones, que pasé6 de
27.000 millones en 2018 a 38.000 millones en 2019. Las emisiones de pagarés, al igual
que sucedio con las registradas en la CNMV, tuvieron un comportamiento mas discreto
y retrocedieron un 5,3 % (hasta los 31.500 millones de euros) respecto a las del ano pre-
vio. También cabe senalar el ligero avance de las emisiones de deuda de las filiales de
empresas espanolas en el resto del mundo, casi un 2 %, hasta los 67.000 millones.

29 Elimporte de tres emisiones de la SAREB realizadas en el primer trimestre ascendié a 10.200 millones de
euros.
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Emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV CUADRO 9

2019
Registradas en la CNMV 2015 2016 2017 2018 | Il ]
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 136.607  139.028 109.487  101.296 20.850 14.325 19.956
Cédulas hipotecarias 31.375 31.643 29.824 26.575 2.745 5.930 6.750
Cédulas territoriales 10.400 7.250 350 2.800 0 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 39.100 40.170 30.006 35.836 13.620 2.365 1.533
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 53 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 28.370 35.505 29.415 18.145 1.270 2.881 4.909
Pagarés de empresa’ 27.310 22.960 17.911 15.089 2.215 3.149 5.264
De titulizacion 2.420 1.880 1.800 240 0 0 0
Resto de pagarés 24.890 21.080 16.111 14.849 2215 3.149 5.264
Otras emisiones de renta fija 0 1.500 981 0 0 0 1.500
Participaciones preferentes 0 0 1.000 2.850 1.000 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 5.452 4.279 6.505 4.923 350 0 459
Emisiones aseguradas 0 421 0 0 0 0 0
2019
En el exterior por emisores espaiioles 2015 2016 2017 2018 | Il n2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 66.347 58.587 84.760 89.358 27.940 26.299 15.241
A largo plazo 33.362 31.655 61.095 38.425 16.750 13.589 7.629
Participaciones preferentes 2.250 1.200 5.844 2.000 1.051 0 0
Obligaciones subordinadas 2918 2.333 5.399 2.250 1.750 5 0
Bonos y obligaciones 28.194 28.122 49.852 34.175 13.949 13.584 7.629
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 32.984 26.932 23.665 50.933 11.190 12.710 7.612
Pagarés de empresa 32.984 26.932 23.665 50.933 11.190 12.710 7.612
De titulizacion de activos 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2019
2015 2016 2017 2018 | Il n2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 55.286 56.674 66.790 91.446 28.165 23.416 15.473
Instituciones financieras 14.875 11.427 19.742 43.234 14.779 14.957 9.594
Sociedades no financieras 40.411 45.247 47.585 48.212 13.386 8.459 5.878

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.
1 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
2 Datos hasta agosto.
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El patrimonio de los fondos de
inversion crecié un 4,5 % en el
primer semestre del afio, hasta
los 270.916 millones de euros,
debido a la revalorizacion de sus

activos...

... pues las suscripciones netas,
que habian sido muy negativas a
finales de 2018, fueron
recuperdndose en 2019 aunque
el balance acumulado entre
enero y junio arrojé reembolsos
netos de 76 millones de euros.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

Fondos de inversion

A finales de junio de 2019 el patrimonio de los fondos de inversién ascendia a
270.916 millones de euros, un 4,5 % mas que al cierre de 2018 (véase cuadro 11). De
esta forma los fondos han recuperado el patrimonio perdido durante 2018 (-2,3 %)
debido al buen comportamiento de los mercados en este periodo, que ha contribuido
a generar rendimientos netos positivos en todas las categorias de inversién —en ma-
yor medida en las de renta variable—. Estos rendimientos positivos compensaron los
reembolsos netos (76 millones de euros) registrados en el primer semestre de 2019.

Tras varios anos de importantes suscripciones netas, se observé un cambio de ten-
dencia a finales de 2018, coincidiendo con un periodo de fuertes turbulencias en los
mercados financieros. En este contexto se registré una salida neta de recursos de
3.941,6 millones de euros, que continué durante el primer trimestre de 2019, aun-
que con un volumen mas moderado (402,3 millones). La tendencia se revirtié timi-
damente en el segundo trimestre de 2019, en el que se contabilizaron suscripciones
netas por 326,2 millones de euros, aunque estas no lograron compensar las salidas
del primer trimestre.

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 10
Millones de euros
2018 2019

2016 2017 2018 1] vV | Il
Total fondos de inversion  13.823,2 21.325,0 7.841,8 856,1 -3.941,6 -402,3 326,2
Rta. fija’ 8.243,5 -3.6380 -2.766,0 -887,2 -762,9 2.996,7 2.469,2
Rta. fija mixta? -4.750,8 2.890,5 -1.063,7 -295,7 -1.948,2 -543,8 -1.631,4
Rta. vble. mixta3 -5.194,5 5.498,6 24859 634,5 -67,4 -27,3 2.623,8
Rta. vble. euro* -538,0 2.549,7 1.848,7 -124,6 1116 -1.331,1  -1.272,8
Rta. vble. internacional® -32,5 4.514,0 3.864,1 961,8 450,3 -183,5 -38,9
Gar. rta. fija -3.699,6 -3.262,6 -575,8 -168,1 53,7 98,3 24,2
Gar. rta. vble.® 5.465,9 -309,5 -667,2 -245,6 215,0 -28,5 -4,7
Fondos globales 7.801,3 13.4059 9.448,9 1.836,9 -139,1 182,9 93,2
De gestién pasiva’ 56034 -45850 -2.7904 -77,2 10,0 -270,6 -680,3
Retorno absoluto’” 943,5 4.287,3 -1.899,6 -794,1 -1.6414 -1.2954 -1.256,1

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 wN

Hasta I-2019 incluye IIC de gestion pasiva. Desde 11-2019 incluye: lIC de gestidn pasiva, IIC que replican un
indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
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El aumento de la aversion al riesgo de algunos inversores en los primeros meses del
ano tras las turbulencias del final de 2018 hizo que una parte de ellos optara por re-
embolsar sus participaciones en aquellas categorias de fondos mas arriesgadas, a
pesar de que sus rendimientos fueron altos, y por desplazar su inversion hacia otras
categorias de inversi6n de menor riesgo. Asi, los fondos de renta variable euro fue-
ron los que mayor volumen de reembolsos experimentaron en el semestre (2.604 mi-
llones de euros) —con una rentabilidad del 8,2 % en el primer trimestre y el 0,8 %
en el segundo—, seguidos de los de retorno absoluto (2.551 millones de euros). Por
su parte, los fondos de renta fija atrajeron suscripciones por importe de 5.466 millo-
nes de euros en el semestre.

Ninguna categoria de fondos de inversion registré rentabilidades negativas en los
dos primeros trimestres del ano. El buen comportamiento de los mercados bursati-
les en el primer trimestre de 2019 generd rendimientos importantes en los fondos
de renta variable, que en el caso de los fondos de renta variable internacional fueron
del 11,86 % y en los de renta variable euro del 8,21 %. En el segundo trimestre de
2019 la rentabilidad de los fondos de estas vocaciones fue positiva, pero mucho mas
reducida. También destaca la rentabilidad positiva, aunque a su vez reducida, de los
fondos de renta fija, que fue del 0,75 % en el primer trimestre y del 0,47 % en el
segundo. Las caidas de los tipos de interés a largo plazo contribuyeron a generar
plusvalias en aquellas inversiones de los fondos en activos de renta fija a largo plazo.

Durante el primer semestre de 2019 el nimero de fondos ofertados por las socieda-
des gestoras se mantuvo casi constante, con un leve aumento neto de 12 fondos. Por
categorias, el mayor incremento se produjo en la categoria de renta variable interna-
cional, con 17 fondos mas que en diciembre de 2018. Los fondos de gestion pasiva
redujeron su nimero en 11, seguidos de los de rentabilidad absoluta, con 9 menos.
Respecto a los de gestion pasiva, cabe senalar que la Circular 1/2019, de 28 de marzo,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores por la que se modifica la Circular
1/2009, de 4 de febrero, sobre las categorias de instituciones de inversion colectiva
en funcién de su vocacion inversora ha desdoblado la categoria de gestion pasiva en
dos: fondos que replican un indice y fondos con objetivo de rentabilidad no garanti-
zado. Las gestoras disponen de un periodo transitorio de un ano para adaptar su
vocacion a las nuevas categorias, por lo que en el cuadro 11 se incluyen en la voca-
cion de gestion pasiva tanto los fondos que siguen identificindose como tales como
aquellos que ya se han adaptado a las nuevas categorias.

En su conjunto el niamero de participes de los fondos de inversion ha aumentado en
132.000 participes en el primer semestre del afo, hasta alcanzar 11,35 millones (un
1,2 % mas que al cierre de 2018). Por categorias, la evolucién del nimero de partici-
pes se corresponde con la tendencia registrada de suscripciones y reembolsos, con
un aumento de mas de medio millon de participes en los fondos de renta fija, hasta
situarse practicamente en 3,3 millones al finalizar el semestre y un descenso de
267.000participes en los de renta variable euro, hasta una cifra de 564.000 al final del
semestre.

Segun los datos provisionales del cierre del mes de agosto, el patrimonio de los fon-

dos de inversién apenas habria variado —con una variaciéon del 0,1 % respecto a
junio—, situdndose en 271.067 millones de euros.
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El aumento de la aversion al
riesgo de los participes hizo que
los reembolsos se concentraran
en las categorias de fondos mds
arriesgadas, desplazando la
inversion hacia otras de menor
riesgo.

Ninguna categoria de fondos
mostré rentabilidad negativa en
los dos primeros trimestres del
ano, siendo mds elevada en el
primero, en consonancia con la
revalorizacién de las bolsas.

El nimero de fondos ofertados
registré pocos cambios en el
semestre, con un leve aumento
de 12 instituciones. El mayor
incremento se produjo en las
categorias de renta variable.

Por su parte, el niimero de
participes aumenté en 132.000,
hasta los 11,35 millones, a
mediados de aro.

Segun los datos preliminares de
agosto, el patrimonio de los
fondos de inversion habria
permanecido estable en
271.000 millones de euros.
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Principales magnitudes de los fondos de inversion' 2 CUADRO 11

2018 2019

Numero 2016 2017 2018 1] vV | 1l

Total fondos de inversion 1.805 1.741 1.725 1.719 1.725 1.704 1.737
Renta ﬁja3 306 290 279 280 279 274 283
Renta fija mixta* 148 155 168 166 168 166 173
Renta variable mixta® 168 176 184 179 184 188 191
Renta variable euro 112 111 113 111 113 113 114
Renta variable internacional 201 211 236 229 236 240 253
Garantizado renta fija 122 79 67 67 67 66 66
Garantizado renta variable® 198 188 163 167 163 161 164
Fondos globales 203 225 242 238 242 238 240
De gestion pasiva7 220 202 172 181 172 160 161
Retorno absoluto 106 104 99 99 99 96 90

Patrimonio (millones de euros)

Total fondos de inversion 237.862,2 265.194,8 259.095,0 274.645,0 259.095,0 268.364,0 270.916,0
Renta ﬁja3 74.226,4 70.563,9 66.889,3 67.936,3 66.889,3 70.391,3 73.202,8
Renta fija mixta* 40.065,6 43.407,0 40.471,0 43.640,9 40.471,0 40.980,6 39.643,5
Renta variable mixta® 16.310,6 22.386,7 23.256,0 24.782,7 23.256,0 24.465,0 27.350,1
Renta variable euro 8.665,9 12.203,2 12.177,7 13.985,1 12.177,7 11.844,7 10.676,8
Renta variable internacional 17.678,8 24.064,6 24.404,9 27.648,1 24.404,9 27.088,3 27.262,4
Garantizado renta fija 8.679,8 5.456,7 48874 4.779,7 4.887,4 5.065,6 5.197,8
Garantizado renta variable® 15.475,7 15.417,5 14.556,0 14.294,3 14.556,0 14.724,9 14.938,2
Fondos globales 20.916,8 35.511,5 42.137,2 44.676,3 42.137,2 442213 44.669,4
De gestion pasiva7 23.601,6 19.477,8 16.138,6 16.580,5 16.138,6 16.396,7 15.983,2
Retorno absoluto 12.215,2 16.705,9 14.172,5 16.307,1 14.172,5 13.181,5 11.988,8

Participes

Total fondos de inversion 8.253.611 10.287.454 11.217.569 11.332.911 11.217.569 11.211.400 11.350.779
Renta ﬁja3 2.347.984 2.627.547 2.709.547 2.726.028 2.709.547 2.737.450 3.279.530
Renta fija mixta* 1.043.798 1.197.523 1.188.157 1.245.007 1.188.157 1.168.810 1.124.303
Renta variable mixta® 448.491 584.408 624.290 623.901 624.290 620.258 695.823
Renta variable euro 395.697 710.928 831.115 833.260 831.115 820.890 564.406
Renta variable internacional 1.172.287 1.865.367 2.225.366 2.237.176 2.225.366 2.226.793 2.301.171
Garantizado renta fija 307.771 190.075 165.913 166.125 165.913 162.551 164.034
Garantizado renta variable® 552.445 527.533 494.660 499.529 494.660 493318 491.969
Fondos globales 658.722 1.086.937 1.501.730 1.444.064 1.501.730 1.535.831 1.553.357
De gestion pasiva7 746.233 638.966 543.192 552.612 543.192 525.194 503.369
Retorno absoluto 565.325 858.170 930.641 1.002.252 930.641 917.346 669.857

Rentabilidad?® (%)

Total fondos de inversion 0,98 2,42 -4,89 0,02 -4,13 3,85 0,83
Renta fija3 0,52 -0,13 -1,44 -0,09 -0,42 0,75 0,47
Renta fija mixta* 0,27 1,10 -4,27 -0,10 -2,85 2,65 0,75
Renta variable mixta® 1,19 3,23 -6,45 0,43 -5,83 5,32 1,03
Renta variable euro 2,61 11,16 -13,01 -1,29 -11,94 8,21 0,82
Renta variable internacional 4,15 8,75 -12,34 0,88 -13,06 11,86 0,79
Garantizado renta fija -0,03 0,72 0,09 -0,75 1,14 1,51 2,12
Garantizado renta variable® 0,19 1,61 -1,33 -0,86 0,34 1,38 1,42
Fondos globales 1,99 4,46 -5,69 0,49 -5,27 4,62 0,82
De gestion pasiva’ 1,16 2,13 -3,16 -0,15 -2,74 3,37 1,66
Retorno absoluto 0,38 1,44 -4,81 -0,23 -3,14 2,26 0,54

Fuente: CNMV.

1
2

N o un b

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

A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién,
al carecer de esta.

Hasta I-2019 incluye: Renta fija euro, renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Desde 1I-2019 incluye: FMM a corto plazo de
valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo
variable, FMM estandar de valor liquidativo variable, renta fija euro y renta fija euro a corto plazo.

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

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

Incluye: GRV y garantia parcial.

Hasta I-2019 incluye IIC de gestién pasiva. Desde [1-2019 incluye: IIC de gestidn pasiva, [IC que replica un indice e IIC con objetivo concreto de
rentabilidad no garantizado.

Rentabilidad anual para 2016, 2017 y 2018. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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Las condiciones de liquidez de la cartera de renta fija privada de los fondos de inver-
sion mejoraron de forma sustancial entre los anos 2010 y 2014. Desde entonces, el
peso de los activos con liquidez reducida3® se ha mantenido estable en niveles mo-
derados, oscilando entre el 7 % y el 9 % de la cartera de renta fija privada de los
fondos. Durante la primera mitad de 2019 ha continuado la misma ténica, represen-
tando estos activos menos liquidos el 7 % de los activos de renta fija privada. El vo-
lumen total de activos considerados de liquidez reducida se redujo desde 3.493 mi-
llones en diciembre de 2018 a 3.168 en junio de 2019. El peso de estos activos
respecto al patrimonio total de los fondos de inversion se ha reducido ligeramente,
desde el 1,35 % al 1,17 %.

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

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/ total de la cartera

Tipo de activo dic.-18 mar.-19 jun.-19 dic.-18 mar.-19 jun.-19
Renta fija financiera de rating AAA/AA 169 102 72 14 8 5
Renta fija financiera de rating inferior a AA 1.579 1.289 1.484 6 5 6
Renta fija no financiera 790 944 918 4 5 5
Titulizaciones 955 877 694 90 86 83

Titulizacion AAA 101 74 19 100 100 100

Resto de titulizaciones 853 804 675 89 85 83
Total 3.493 3.212 3.168 7 7 7
% sobre patrimonio Fl 1,35 1,20 1,17 - - -

Fuente: CNMV.

Sociedades de inversion de capital variable (SICAV)

En 2019 continué disminuyendo el nimero de SICAV registradas en la CNMV a
causa de varios procesos de liquidacién, fusién y transformacién de entidades. En
consecuencia, el nimero de sociedades se redujo en 86, hasta situarse en 2.627
en agosto y el namero de sus accionistas disminuy6 en 14.126. El volumen de los
reembolsos netos (recompra de acciones) en el mismo periodo ascendié a 788 millo-
nes de euros, debido principalmente a las bajas registradas en el periodo.

A pesar de las reducciones de patrimonio originadas por las bajas y los reembolsos
derivados en gran parte de estas, el patrimonio del conjunto de las SICAV aumentd
moderadamente en el primer semestre de 2019 hasta situarse en 29.105 millones de
euros, un 4,6 % superior al del cierre de 2018. El aumento del patrimonio se explica,
al igual que en el caso de los fondos de inversion, por el buen comportamiento
de los mercados en la primera mitad del ano, que gener6 rendimientos netos de
2.076 millones de euros, lo que representa el 7,5 % del patrimonio al finalizar 2018.

30 Alos efectos de este analisis se considera como activo liquido aquel que tiene un vencimiento inferior a
1 afno o dispone de cotizaciones en firme ofrecidas por diferentes contribuidores.
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El volumen de activos de menor
liquidez dentro de la cartera de
renta fija privada de los fondos
de inversion siguid disminuyendo
en el primer semestre del afo,
hasta situarse en el 1,2 % de su
patrimonio total.

En 2019 disminuyé el nimero
de SICAV, como consecuencia de
varios procesos de liquidacion,
fusién y transformacién de
entidades. ..

... apesardelo cual su
patrimonio aumenté por la
revalorizacién de sus activos.
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La inversion libre mantiene un
peso muy pequefio en la
industria de la inversién colectiva
(apenasun1%,)...

... aunque su patrimonio
agregado aumenté un 7 % en la
primera mitad del ano, debido
tanto a las suscripciones netas de
estos activos...

... como al rendimiento de la
cartera.

El nimero de instituciones y
participes de las IIC de inversion
libre mostré un crecimiento
notable en la primera mitad del
ano.
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IIC de inversion libre

La inversion libre contintia teniendo en Espana un peso muy reducido dentro de la
inversion colectiva, ya que representa apenas un 1 % del patrimonio total. Este seg-
mento de la inversion colectiva esta formado por dos tipos de vehiculos, segtin in-
viertan en activos de forma directa (IIC de inversion libre) o a través de otras IIC de
inversion libre (IIC de IIC de inversion libre). En ambos casos, los vehiculos pueden
estar constituidos como fondos o como sociedades.

El patrimonio agregado de estas instituciones creci6é un 7 % en el primer semestre
de 2019, hasta situarse a finales de junio en 2.920 millones de euros: 2.412,8 millo-
nes de euros en IIC de inversion libre y 508 millones en IIC de IIC de inversion libre.
Ambas categorias atrajeron suscripciones netas moderadas durante la primera mi-
tad del ano: 72,8 millones de euros en el caso de las primeras y 29,7 millones en el
de las segundas.

La evolucién de la rentabilidad de la cartera de estas instituciones fue mas alta en el
primer trimestre del ano y cayd en el siguiente. En particular, las IIC de inversion
libre obtuvieron una rentabilidad del 5,56 % en el primer trimestre de 2019 y del
-2,52 % en el segundo, mientras que las IIC de IIC de inversion libre registraron un
1,86 % y un -0,61 % respectivamente.

El nimero de IIC de inversion libre crecié en 5 durante el primer semestre de 2019
y paso de 49 instituciones al cierre de 2018 a 54 a finales de junio de este ano, mien-
tras que el namero de IIC de IIC de inversion libre no varié, manteniéndose en 7
entidades. Por su parte, el nimero total de participes de estas instituciones aumentd
de forma sustancial en las IIC de inversion libre (un 33 %, hasta situarse en 5.930
participes), lo que se explica en parte por el lanzamiento de nuevos vehiculos. El
numero de participes de las IIC de IIC de inversion libre crecié de forma mas mode-
rada: un 1,53 %, hasta situarse en 2.847 participes a final del semestre.

Principales magnitudes de las IIC de inversion libre e 1IC de 1IC CUADRO 13
de inversion libre
2018 2019

2016 2017 2018 11l \% | 1§
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 7 8 7 7 7 7 7
Participes 1.237 3.596 2.804 2.802 2.804 2.847 2.847
Patrimonio (millones de euros) 293,7 468,7 468,8 472,2 468,8 506,9 508,0
Rentabilidad (%) 0,90 -1,66 -1,28 0,42 -1,06 1,86 -0,61
1IC DE INVERSION LIBRE
Ndmero 41 47 49 49 49 50 54
Participes 2.930 3.656 4.444 4.350 4.444 5.937 5.930
Patrimonio (millones de euros)  1.889,2  2.2982  2.262,2 2397,7 22622 23950 24128
Rentabilidad (%) 4,32 7,84 -6,47 -0,75 -6,16 5,56 -2,52

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

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



IIC inmobiliarias

Durante 2019 y de acuerdo con los Gltimos datos disponibles referidos a finales de
agosto se constata que las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias espano-
las se mantienen en el estado de atonia que muestran desde hace algunos anos. Los
fondos de inversién inmobiliaria (FII) no consiguen recuperar el atractivo que tuvie-
ron entre los inversores antes de la crisis, cuando alcanzaron un patrimonio de
8.586 millones de euros a mediados de 2008. En agosto de 2019 solamente quedaban
inscritos 2 FII, ambos en proceso de liquidacién, con un patrimonio conjunto de
309 millones de euros. Las sociedades de inversién inmobiliaria (SII) tampoco han
logrado captar patrimonio en los 8 primeros meses de 2019. El nimero de estas en-
tidades se mantuvo en 4 —una de ellas en proceso de liquidacién— y su patrimonio
se situaba en 760 millones de euros.

El declive de las IIC inmobiliarias coincide con el crecimiento de las SOCIMI, un
vehiculo de inversion inmobiliaria que ha conseguido ganar atractivo entre los in-
versores. Las SOCIMI son sociedades an6nimas cotizadas cuyo objeto social consiste,
de forma analoga a los FII y las SII, bien en la inversién en bienes inmuebles desti-
nados a su arrendamiento o bien en la inversién indirecta a través de la compra de
acciones o participaciones en el capital social de otras SOCIMI o entidades extranje-
ras analogas (conocidas como REIT). A finales de agosto de 2019 existia un total de
79 SOCIMI, 75 cotizadas en un segmento especifico del MAB vy las otras 4, en el
mercado continuo de la Bolsa de Madrid, con una cifra de capitalizacion total del
sector cercana a los 25.000 millones de euros.

lIC extranjeras comercializadas en Espana

El volumen comercializado en Espana por las IIC extranjeras no ha dejado de
aumentar durante los tltimos anos. De hecho, se ha multiplicado por 10 desde 2008,
pasando de 18.000 millones de euros a finales de 2008 a 180.976 en junio de 2019.
Durante el primer semestre de 2019 el volumen comercializado creci6 un 11,2 %
respecto al cierre de 2018, ejercicio que cerr6 con un volumen total comercializado
de 162.702 millones de euros3'. Como se observa en el grafico 20, este fuerte rit-
mo de crecimiento ha provocado que el peso de las IIC extranjeras en el total de IIC
haya aumentado de forma significativa en los Gltimos 5 anos, situandose en un
37,3 % en junio de 2019.

31 Cabe recordar que la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, por la que se modifica la Circular 2/2011, de 9 de junio, sobre informacién de las
instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas en los Registros de la CNMV implica la obliga-
cién para todos los comercializadores de IIC extranjeras de remitir ala CNMV un mayor nimero de datos
respecto al volumen comercializado en Espafa. Esta nueva circular permite disponer de una informa-
cion mas amplia y de mayor calidad, al aclarar de forma univoca el sujeto obligado a remitirla en cada
caso. Este cambio normativo podria hacer que la informacién recibida con anterioridad al 31 de diciem-
bre de 2017 no sea totalmente comparable con la recibida a partir de esa fecha.
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Las lIC inmobiliarias siguen en el
estado de atonia que muestran
desde hace varios anos. Solo
quedan dos Fll (en liquidacién) y
cuatro Sll (una de ellas en
liquidacion).

El declive de estas instituciones
coincide con la expansion de las
SOCIMI, que son sociedades
cotizadas en los mercados y cuyo
objeto social es andlogo al de las
IIC inmobiliarias.

Elvolumen comercializado de IIC
extranjeras continué
aumentando en el primer
semestre del ano. Su patrimonio
superaba los 180.000 millones en
junio, lo que supone el 37,3 % del
patrimonio total comercializado
en Espaha.
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La industria se recupera
gradualmente de las turbulencias
de finales de 2018 en un

entorno de rentas, ahorro y tipos
de interés que favorece la
inversion en Fl. Sin embargo, el
aumento de la aversion al riesgo
de los participes determinard el
alcance de su expansion en los
préximos meses.
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Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 20
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Perspectivas

La industria de la inversion colectiva se ha ido recuperando progresivamente del
impacto de las turbulencias en los mercados de finales de 2018, que dieron lugar
tanto a una fuerte pérdida de valor de los activos de los fondos como a un aumento
significativo de los reembolsos de los participes. En el primer semestre del ano se ha
producido una recuperacion notable del patrimonio, que tiene que ver, sobre todo,
con la revalorizacion de los activos y una expansion de las IIC extranjeras, que repre-
sentan casi el 40 % del patrimonio total de la industria. El entorno de rentas crecien-
tes de los hogares y el aumento incipiente de su tasa de ahorro en un contexto de
tipos de interés reducidos sigue favoreciendo la inversién en estos productos. Sin
embargo, la presencia de varias incertidumbres en un entorno econémico mas débil
ha incrementado la aversién al riesgo de los inversores, que estan primando nueva-
mente la eleccién de productos financieros mas liquidos y de menor riesgo. Este
comportamiento —que también se observa en el ambito de los fondos de inversion,
en el que se han producido fuertes reembolsos en los fondos mas arriesgados y sus-
cripciones en los més conservadores— puede continuar en los proximos meses si
persisten las incertidumbres actuales.

Estudio sobre los costes y el rendimiento de los fondos RECUADRO 3

de inversion en Espaia

Recientemente se han publicado diversos estudios comparativos sobre el nivel de
gastos soportados por los fondos de inversién domiciliados en diferentes jurisdiccio-
nes, a nivel europeo y mundial. Entre otros, la Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados (ESMA) publico, en enero de 2019, el primer informe estadistico sobre renta-
bilidad y costes de los productos de inversién comercializados en la Unién Europea
a inversores minoristas'. En €l se analizan principalmente las instituciones de inver-
sién colectiva armonizadas a nivel europeo o UCITS (que cumplen con los requisitos
de la Directiva 2009/65/CE). Se tiene intencion de ampliarlo en el futuro a los fondos
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alternativos, que cumplen con la Directiva 2011/61/CE, y a los productos estructura-
dos en la medida en que se disponga de los datos necesarios sobre ellos.

ESMA menciona el acceso a datos homogéneos y comparables como un condicio-
nante que podria limitar la interpretacion de su primer estudio de rentabilidad y
gastos de las UCITS. En la actualidad no existe un marco europeo unificado de
recopilacion de datos de UCITS, por lo que ESMA tuvo que recurrir a la base de
datos comercial de Thomson Reuters Lipper, que publica los datos recibidos de
las gestoras. Uno de los mayores problemas de este analisis se refiere a la dificul-
tad de comparar las ratios de gastos soportados, pues se da el caso de que las
gestoras no siguen los mismos criterios en todas las jurisdicciones en cuanto a los
conceptos incorporados en su calculo.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, ESMA analiz6 los datos de rentabilidades
y ratio de gastos de instituciones que cubren el 68 % del mercado europeo de
UCITS, correspondiente a 14 jurisdicciones®. Se distinguen 5 categorias de fon-
dos de inversion: renta variable, renta fija, mixtos, monetarios y alternativos, re-
feridos a 4 horizontes temporales hasta el ano 2017: 1 ano, 3 anos, 7 anos y 10 anos.
También distingue en cada categoria entre los fondos comercializados a inverso-
res minoristas e institucionales. El analisis comparativo de ESMA pone de mani-

fiesto lo siguiente:

- En las categorias de fondos de renta variable, fondos mixtos y alternativos,
los gastos soportados por los fondos espanoles se encuentran (siempre se-
gun los calculos efectuados por ESMA) en linea con la media de los fondos
de la Unién Europea analizados. En la categoria de fondos de renta fija, los
fondos espanoles soportan un nivel de gastos inferior a la media soportada
por los fondos analizados (0,8 1% frente a 1,04 %) y, finalmente, en la cate-
goria de fondos monetarios, el nivel de gasto es superior a la media de la
Unioén (0,44 % frente a 0,21 %), aunque se debe tener en cuenta que esta
categoria tiene un peso muy reducido respecto al total de las IIC en Espana,
inferior al 3 %.

No obstante, al realizar comparaciones entre los gastos soportados por los
inversores de IIC en diferentes jurisdicciones, se deberia tener en cuenta
que en Espana, como en otros paises europeos, los comercializadores son
retribuidos generalmente mediante la cesion por parte de las gestoras de un
porcentaje relevante de su comision de gestion, lo que determina que esta
sea en general superior. En el estudio de ESMA se considera la comision de
gestion pero no —logicamente (al no ser comisiones soportadas por el fon-
do)— las comisiones que paga directamente el inversor al comercializador,
por lo que los paises en los que el comercializador es remunerado de modo
explicito por el inversor figuran en el estudio con menos gastos soportados

por los inversores.

De acuerdo con la informacién de la que dispone la CNMYV, el porcentaje
medio de retrocesion de comisiones de gestion a comercializadores ascendia
en 2017 al 59 % (en junio de 2019 aproximadamente al 50 %). De ajustarse
en este porcentaje las comisiones de gestién soportadas, los fondos de renta
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fija espanoles llevarian asociado un menor coste atin mas significativo que
el de los del Reino Unido (0,99 %) y que seria igualmente inferior al de los
fondos domiciliados en Holanda (0,60 %); en el caso de los fondos de renta
variable, los espanoles serian mas baratos que los britanicos (1,49 %), aun-
que seguirian ligeramente por encima de los holandeses en cuanto a costes
(0,79 %). Se mencionan los casos del Reino Unido y Holanda porque en es-
tos paises el modelo de distribucion se basa en el pago explicito de comisio-
nes por parte de los inversores a los comercializadores.

- El analisis comparativo de ESMA revela también que en la mayoria de las
categorias de inversion, salvo para la renta variable en algunos horizontes
temporales, la rentabilidad bruta de los fondos espanoles se sittia por debajo
de la media.

Tras la publicacion de este informe, y dada la relevancia de la cuestion, se esta
abordando un analisis sobre la rentabilidad y los costes de los fondos de inver-
sion espanoles que sirva para contrastar los resultados que presenta ESMA a
partir de los datos verificados y completos de los que dispone la CNMV sobre
todos los fondos domiciliados en Espana. A este respecto, cabe senalar que la
CNMYV recibe de las IIC bajo su supervision, tanto reservada como publica, que
se difunde a través de su pagina web. Entre esta altima se encuentra el docu-
mento de datos fundamentales para el inversor (DFI o KID, por sus siglas en
inglés), que recoge de forma actualizada la ratio de gastos soportada por la ins-
titucién en el Gltimo ejercicio cerrado, calculada de acuerdo con la metodologia
establecida en unas directrices europeas —CESR ‘s Guidelines on the methodol-
ogy for calculation of the ongoing charges figure in the Key Investor Document
(CESR/10-674)—. Segun esta metodologia, se debe incorporar en el numerador
de la ratio la suma de la comision de gestion, la comision de depositario y todos
aquellos gastos de gestion corriente soportados. No se incluye la comisiéon de
gestion sobre resultados ni los costes de transaccion incurridos en la compra y
venta de valores.

El analisis de gastos y rentabilidades se esta realizando a partir, por un lado, de la
ratio de gastos extraida del DFI y, por otro, de la rentabilidad anual calculada a
partir de la variacion de valor liquidativo de inicio y fin de ano. En una primera
aproximacion del trabajo se han empleado datos de los dos dltimos ejercicios ce-
rrados, pero se tratara de extender y profundizar tanto en lo relativo al periodo
histérico como a otros factores y grupos de IIC.

En esa primera aproximacion, y para poder comparar las conclusiones con las obte-
nidas por ESMA, se han analizado los fondos de inversion (FI) y las SICAV armoni-
zadas o UCITS. En diciembre de 2017, estas representaban el 77 % de los activos
totales de los FI y SICAV domiciliados en Espana, mientras que en diciembre de
2018 su peso habia aumentado al 82,6 % del total. En segundo lugar, se han reagru-
pado3 en las mismas categorias que distingue ESMA (renta variable, renta fija, mix-
tos, alternativos y monetarios) y en cada una de ellas se han separado los fondos
que se dirigen a inversores minoristas de aquellos otros que se dirigen a los institu-
cionales.
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Los trabajos preliminares, al margen del ajuste antes mencionado relacionado
con el modelo de distribucién, muestran que la ratio de gastos, calculada por la
CNMYV a partir de los datos incluidos en los DFI, para los fondos espanoles en
2017 es 0,15-0,40 p.p. inferior a la que calcula ESMA dependiendo de la catego-
ria de los fondos. Los fondos espanoles de renta variable y monetarios seguirian
soportando unos gastos algo mayores que la media de los fondos de la Union
Europea, aunque dicha distancia seria menor (p. €j., en renta variable estos gas-
tos se sittan en el 1,76 % de media en la Unién y en el 1,81 % en Espana) y los
gastos de los fondos espanoles de renta fija y mixtos, que ya eran inferiores a la
media de la Unioén Europea segin ESMA, ampliarian su diferencia, que en el
caso de los fondos de renta fija es notable (1,04 % en la Union Europea frente a
0,66 % en Espana). Logicamente, de ajustarse estos porcentajes en la parte de
las comisiones de gestion que las gestoras retroceden, los datos sobre costes
soportados por las IIC espanolas serian significativamente inferiores.

Gastos totales en 2017 CUADRO R3.1

% patrimonio , sin ajuste del modelo de distribucion

Media UE Espaia (ESMA) Espaiia (CNMV)
Renta fija 1,04 0,81 0,66
Renta variable 1,76 2,15 1,81
Mixtos 1,62 1,57 1,41
Alternativos 1,66 1,74 1,34
Monetarios 0,21 0,44 0,29

Fuente: CNMV.

Al margen del analisis de la rentabilidad y los gastos de las UCITS reproducien-
do el estudio de ESMA se ha obtenido la serie histérica de los gastos soporta-
dos en los ultimos 10 anos por los FI espanoles clasificados segtun la Circular
1/2019, de 28 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre
las categorias de instituciones de inversion colectiva en funcién de su vocacion
inversora. La serie se ha obtenido a partir de los gastos soportados por los FI,
por los importes contabilizados en concepto de comision de gestion, comision
de depositario y el resto de gastos repercutidos respecto al patrimonio medio
ponderado de cada categoria. Esta ratio no se corresponde exactamente con la
de gastos corrientes, incluida en el DFI, pero resulta una aproximacién bastan-
te ajustada*.

Como se observa en el cuadro R3.2, se ha observado una tendencia decreciente de
la ratio de gastos totales soportados por los FI en los altimos 10 anos, de forma
mas acusada desde 2012 y 2013, cuando los gastos alcanzaron niveles maximos
en la mayoria de vocaciones. En 2018, las ratios de gastos de todas las categorias,
excepto la de monetarios, registraron su nivel mas bajo de todo el periodo y osci-
laron entre el 0,35 % del patrimonio (monetarios) y el 1,75 % (renta variable
euro). El descenso de los gastos desde sus maximos ha oscilado entre el 18 % en
la categoria de renta fija mixta euro y el 61 % en la de garantizados de rendimien-
to variable.
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Gastos totales sobre patrimonio CUADRO R3.2

%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Monetario 061 059 063 066 061 060 045 031 029 035
Renta fija euro 075 076 076 080 081 084 075 068 061 053
Renta fija internacional 1,09 123 113 141 115 1,15 1,06 09 0,98 0,9
Renta fija mixta euro 1,36 1,36 138 1,34 1,39 1,37 1,32 1,31 1,21 1,14

Renta fija mixta
internacional 1,34 132 123 1,25 1,19 124 122 1,16 1,13 097

Renta variable mixta euro 1,96 1,94 1,97 2,01 2,08 1,91 1,96 1,84 1,75 1,66

Renta variable mixta
internacional 1,61 168 163 1,65 1,57 153 152 153 145 1,35

Renta variable euro 204 212 216 226 236 203 200 200 200 1,75

Renta variable

internacional 220 226 215 223 232 217 203 201 201 165
IIC de gestién pasiva 099 08 097 103 089 082 076 066 061 055
Garantizado de

rendimiento fijo 071 073 08 092 100 101 094 077 056 045
Garantizado de

rendimiento variable 146 131 134 133 138 132 1,16 078 065 0,57
De garantia parcial 154 138 147 148 153 132 1,10 080 0,70 0,65
Retorno absoluto 129 122 123 133 129 124 113 109 1,02 090
Global 1,13 130 1,31 142 156 1,40 127 1,40 124 1,16

Fuente: CNMV.

1 Este analisis se realizé en virtud de la peticion de la Comisién Europea, dirigida a ESMA y al resto de
autoridades supervisoras europeas (ESAS), para analizar la rentabilidad y los costes de los diferentes
productos de inversion dirigidos a inversores minoristas y emitir informes periédicos con las conclu-
siones.

2 Por orden de mayor a menor tamafio de mercado: Luxemburgo, Reino Unido, Irlanda, Francia, Suecia,
Alemania, Italia, Espana, Finlandia, Dinamarca, Austria, Bélgica, Holanda y Portugal.

3 En el periodo analizado, los Fl y las SICAV se clasificaban en 14 vocaciones, segun la Circular 1/2009,
de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las categorias de instituciones de
inversion colectiva en funcién de su vocacion inversora. La Circular 1/2019, de 28 marzo de 2019, mo-
dificé la Circular 1/2009 ampliando el nimero de vocaciones existentes.

4 Laratio de gastos corrientes incluida en el DFI no incorpora la comisién de gestion sobre resultados y si
una estimacion de los gastos indirectos soportados por la inversion en otras IIC, mientras que la ratio del
cuadro R3.2 si incluye la comisién de gestion sobre patrimonio y no incorpora los gastos indirectos.

4.2 Prestacion de servicios de inversion
La prestacién de servicios La prestacion de servicios de inversion la pueden llevar a cabo en Espana dos gran-
de inversién en Espafia pueden des tipos de entidades: las de crédito y las sociedades y agencias de valores. Las

llevarla a cabo entidades de primeras son las principales proveedoras de servicios de inversion y concentran la

crédito, sociedades y agencias

mayor parte de los ingresos que genera esta actividad. Esta tendencia se ha acen-
de valores, empresas de

asesoramiento financiero y tuado en los ultimos anos por el hecho de que varias entidades bancarias han ab-

sociedades gestoras de cartera. sorbido a sus sociedades y agencias de valores. En consecuencia, el grado de
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concentracién de los bancos en la prestacion de servicios de inversion se ha ido
incrementando. Junto con estas entidades, también prestan servicios de inversiéon
las empresas de asesoramiento financiero (EAF) y las sociedades gestoras de carte-
ra (SGC).

Este epigrafe presenta la evolucion de la actividad y la situaciéon econémica y finan-
ciera de las entidades cuya supervision —en relacion con la vertiente prudencial y el
cumplimiento de las normas de conducta— corresponde a la CNMV, que son las
sociedades y agencias de valores, las SGC3? y las EAF33. También ofrece informaciéon
sobre la actividad de prestacion de servicios de inversion por parte de las entidades
de crédito que estan autorizadas para ello y sobre las que la CNMV realiza labores
de supervision respecto al cumplimiento de las normas de conducta en el mercado
y en relacion con los clientes. Este informe incluye por primera vez datos sobre este
altimo grupo de entidades con la informacion que recibe la CNMV para realizar di-
cha labor de supervision y que tiene caracter anual. Por tanto, solo aparecerd en uno
de los dos informes de este tipo que se publican al ano. Al final del epigrafe, y tam-
bién de forma novedosa, se introduce un analisis especifico relacionado con la acti-
vidad de prestacion de servicios de inversiéon con un enfoque que va mas alla de la
forma juridica de la entidad, que es el habitual, y que tiene en consideracién el mo-
delo de negocio de las entidades.

Entidades de crédito

El nimero de entidades de crédito nacionales registradas en la CNMV para la pres-
tacion de servicios de inversion ascendia a 113 a finales de 2018, 9 menos que en
2017. Este descenso, que se prolonga desde hace varios anos34, se enmarca en el
proceso de reorganizacion del sector bancario a raiz de la crisis financiera. Por su
parte, el nimero de sucursales en Espana de entidades de crédito extranjeras se
mantuvo en 56, 53 de entidades radicadas en la Unién Europea y 3 de entidades
extracomunitarias. El descenso del niimero de entidades de crédito junto con la
absorcion por parte de algunas de ellas de sus sociedades y agencias de valores ha
dado lugar a un incremento significativo del grado de concentracion de este sector,
sobre todo en comparacién con las sociedades y agencias de valores. Como se ob-
serva en el grafico 21, las 10 entidades de crédito de mayor tamano obtenian el
57 % de los ingresos totales en 2012, frente al 70 % en 2018, mientras que en el
caso de las sociedades y agencias de valores se observa lo contrario (50 % en 2012
y 41 % en 2018).

32 Enlafecha de cierre de este informe solo una SGC estaba registrada en la CNMV. Debido a su menor re-
levancia en relacion con el resto de entidades, no se le dedica un subepigrafe especifico.

33 Lainformacion que recibe la CNMV de las EAF tiene caracter anual y se presenta en el informe correspon-
diente al primer trimestre de cada afo.

34 En 2011 habia un total de 192 entidades registradas.
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La CNMV las supervisa a todas
ellas en relacién con su vertiente
prudencial y con el cumplimiento
de las normas de conducta,
excepto en el caso de las
entidades de crédito, sobre

las que no se realiza una
supervision prudencial.

El nimero de entidades de
crédito nacionales registradas a
finales de 2018 ascendia a 113,
9 menos que en 2017, mientras
que el numero de sucursales de
entidades de crédito extranjeras
se mantuvo en 56, la mayoria de
paises comunitarios.
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Los ingresos que percibieron las
entidades de crédito por la
prestacion de servicios
financieros en 2018 se situaron
en 4.531 millones de euros, una
cifra similar a la de 2017, aunque
con una recomposicion entre los
ingresos de intermediacién (ala
baja) y el resto de los ingresos (al
alza).

El nimero de clientes minoristas
de estas entidades, que
representan mds del 99 % del
total, era de 11,651 millones a
finales de 2018.
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Concentracion del sector: % de ingresos acumulados en funcion GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.
1 Entidades en el eje X ordenadas de mayor a menor volumen de ingresos por prestacion de servicios.

De acuerdo con la informacién recibida por la CNMYV, los ingresos percibidos por las
entidades de crédito por la prestacion de servicios de inversion se situaron en
4.531 millones de euros en 2018, un poco por debajo de la cifra de 2017 (-0,6 %). El
desglose por tipo de servicio de inversion revela que los ingresos relacionados con
la intermediacién (recepcién y transmisién de 6rdenes y colocacién de productos
financieros) fueron los mas relevantes, con 2.440 millones de euros, aunque un 7 %
inferiores a los del ano previo (véase grafico 22). Este tipo de ingresos ha perdido
importancia relativa en relacién con otros servicios de inversion, ya que en 2011
concentraban el 73 % de los ingresos totales mientras que en 2018 este porcentaje
caia hasta el 54 %. Por el contrario, aumentaron los ingresos percibidos por el resto
de servicios de inversién: un 15,1 % los de asesoramiento (13 % del total), un 6,5 %
los de gestion de carteras (9 % del total) y un 3 % los de administraciéon y custodia
(15 % del total). Dentro del ambito de los ingresos que perciben estas entidades cabe
senalar el hecho de que una parte sustancial de estos se debe a incentivos percibidos
por la prestaciéon de un determinado servicio de inversién. Estos incentivos fueron
de 2.466 millones en 2018, lo que supone un 54 % de los ingresos totales. La impor-
tancia relativa de estos ingresos ha oscilado entre el 51 % y el 63 % durante los ulti-
mos anos y es significativamente superior a la que muestran en las ESI (13 % de
media entre 2011 y 2018), lo que pone de manifiesto las diferencias en los modelos
de negocio de ambos tipos de entidades.

Los clientes de las entidades de crédito (EE. CC.) son en su mayoria minoristas (mas
del 99 %). A finales de 2018 su nimero era de 11,651 millones, algo menos que en
2017 (11,905 millones). La mayor parte de ellos se relaciona con las entidades de
crédito por servicios de administraciéon y custodia y de intermediacion. Por su parte,
el nimero de clientes profesionales era algo superior a 24.000 y el de contrapartes
elegibles35, a 12.000.

35 Son aquellos clientes que tienen el maximo conocimiento, experiencia y capacidad financiera y, en con-
secuencia, el nivel de proteccion que MiFID les otorga es menor. Basicamente son entidades autorizadas
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Ingresos percibidos por las EE. CC. por la prestacion de servicios GRAFICO 22
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Fuente: CNMV.

Sociedades y agencias de valores

Los beneficios agregados de las sociedades y agencias de valores (SAV) siguieron
descendiendo durante el primer semestre de 2019, prolongando la tendencia a la
baja iniciada en 2015. Estos beneficios (en términos anualizados) fueron un 57,6 %
inferiores a los de 2018, ejercicio en el que el retroceso también habia sido significa-
tivo (-33,6 %). Esta contraccién de los beneficios se debié exclusivamente a la evolu-
cién de las sociedades de valores (SV) puesto que las agencias de valores (AV) regis-
traron un aumento de estos (aunque su cuantia es pequena). Esta evolucion dispar
ha hecho que las AV, que tradicionalmente han tenido un peso poco significativo en
la actividad del total de las SAV, hayan aumentado su peso relativo en el sector, con-
tribuyendo al 26,1 % de los resultados generados por todas las SAV durante 2019.

Estas caidas encadenadas y a un ritmo creciente han provocado que el nivel de los
resultados de las SAV en 2019 (49,4 millones de euros en términos anualizados) sea
inferior a una décima parte del importe registrado en 2008 (526,4 millones de euros).
Una parte de esta caida se explica por las bajas registradas en los ultimos anos de
entidades pertenecientes a grupos bancarios, en los que la prestacion de los servicios
de inversién ha pasado a realizarla directamente la propia entidad de crédito. Por
otro lado, la entrada en vigor de la normativa MiFID (I y II) ha dado lugar a una
tendencia generalizada en Europa de deslocalizacién de los volimenes de negocia-
ci6n de valores desde los mercados nacionales hacia otros mercados regulados, siste-
mas multilaterales de negociaciéon y centros de contratacién extranjeros. Esta ten-
dencia ha ido acompanada de una disminucién importante de las comisiones
percibidas por las SAV por el servicio de tramitacion y ejecucion de érdenes, por lo
que es razonable pensar que, ademas de producirse una tendencia a la baja en los

para operar en los mercados financieros (empresas de inversidn, entidades de crédito, compaiiias de
seguros y bancos centrales, entre otros), asi como los gobiernos.
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Los beneficios agregados de las
sociedades y agencias de valores
descendieron en el primer
semestre de 2019, prolongando
la tendencia que comenzé en
2015, debido al peor
comportamiento de las
sociedades.

La tendencia a la baja de los
beneficios de estas entidades se
explica tanto por algunas bajas
producidas de entidades de gran
tamarno como por el retroceso de
los ingresos de algunas lineas

de negocio.

67



En los 6 primeros meses del ario,
el nimero de SV se mantuvo en
39, mientras que el de AV
aumentd en 3, hasta las 55. Cabe
destacar el aumento de
intermediarios financieros
radicados en paises de la Unién
Europea que prestan servicios de
inversion en Espana, sobre todo
del Reino Unido.

El beneficio agregado antes de
impuestos de las sociedades

de valores cayé un 73 % en

el primer semestre del ano.

El descenso de los gastos de
explotacion no fue suficiente
para compensar el retroceso de
los ingresos relacionados con la
tramitacion y ejecucion de
ordenes...
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volumenes totales de negociacién y una cierta presién bajista sobre los corretajes
aplicados en un entorno de mayor competencia, el acceso a dichos mercados y pla-
taformas exteriores se puede estar realizando en gran medida a través de interme-
diarios extranjeros.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos' 2 GRAFICO 23
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAF y las sociedades gestoras de cartera.
2 Datos de 2019 anualizados a partir de los resultados del primer semestre.

En cuanto al nimero de entidades registradas en la CNMV, a finales de junio de
2019 habia un total de 39 SV, el mismo ntimero que al cierre de 2018, y 55 AV, 3 mas
que al cierre de 2018. El naimero de entidades que prestan servicios de inversién en
otros paises de la Unién Europea, tanto a través de sucursales (7 entidades) como
acogiéndose a la libertad de prestacién de servicios que otorga el pasaporte comuni-
tario (48 entidades) se ha mantenido constante en 2019. También lo ha hecho el
numero de entidades con sucursales abiertas en terceros paises (6 entidades) y ha
aumentado en 1 entidad las que prestan servicios en terceros paises sin sucursal (5
entidades). La estabilidad en el naimero de entidades espanolas que prestan servicios
de inversion en el extranjero contrasta con el incremento del namero de intermedia-
rios radicados en paises de la Unién Europea que prestan servicios de inversion en
Espana: 3.050 entidades a 30 de junio de 2019 frente a 2.938 al cierre de 2018. El
brexit ha jugado un papel relevante en este aumento, pues del nimero total de enti-
dades, alrededor de un 70 % (2.234) se encuentra radicado en el Reino Unido, segui-
do de Malta, con 211 entidades.

Un analisis mas detallado de la cuenta de resultados de las SV (véase cuadro 14) re-
vela que el beneficio agregado antes de impuestos de estas entidades cayé un 73 %
en el primer trimestre del ano. La disminucién de los gastos de explotacion (9 %) no
fue suficiente para compensar el retroceso de su principal fuente de ingresos: las
comisiones derivadas de la prestacion de servicios de inversién. Estas comisiones
disminuyeron un 13,4 % debido, sobre todo, a la caida de los ingresos relacionados
con la tramitacion y ejecucion de 6rdenes (-29 %, hasta los 66 millones de euros) vy,
en menor medida, de aquellos procedentes de la gestion de carteras (-21 %, hasta los
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6,2 millones). También disminuyeron las comisiones derivadas de la comercializa-
cién de IIC, pero menos que en 2018 (-3,2 %). Entre los avances destaco el de las
comisiones por depésito y anotacién de valores (un 4,6 %, hasta los 23 millones) y
el de las comisiones por asesoramiento en materia de inversiones, cuyo importe se
multiplicé por 2,2, hasta los 7,6 millones de euros. El aumento de estas Gltimas pue-
de haberse visto influido por la entrada en vigor de la directiva MiFID II, cuya regu-
lacion respecto de la percepcion de incentivos de terceros fomenta una mayor pres-
tacion del servicio de asesoramiento.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada CUADRO 14

Miles de euros

Sociedades de valores Agencias de valores
jun.-18 jun.-19 % var. jun.-18 jun.-19 % var.
1. Margen de intereses 46.031 12.446 -73,0 1.076 609 -43,4
2. Comisiones netas 151.557 118.404 -21,9 57.371 58.008 1,1
2.1. Comisiones percibidas 213.150 184.559 -13,4 67.210 66.889 -0,5
2.1.1. Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 92.739 65.962 -28,9 10.415 11.788 13,2
2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.029 2.153 6,1 849 208 -75,5
2.1.3. Depésito y anotacion de valores 21.937 22.946 4.6 424 421 -0,7
2.1.4. Gestion de carteras 7.765 6.163 -20,6 6.803 6.462 -5,0
2.1.5. Asesoramiento en materia de inversién 2.352 7.599 223,1 4273 6.738 57,7
2.1.6. Busqueday colocacion de paquetes 211 16 -92,4 0 0 -
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 - 0 0 -
2.1.8. Comercializacion de IIC 28.185 27.276 -3,2 30.795 29.171 -5,3
2.1.9. Otras 57.933 52.444 -9,5 13.650 12.102 -11,3
2.2. Comisiones satisfechas 61.593 66.155 74 9.839 8.881 -9,7
3. Resultado de inversiones financieras 14.705 17.277 17,5 -86 738 -
4. Diferencias de cambio netas 1.707 -79 - -7 25 -
5. Otros productos y cargas de explotacion 12.202 15.570 27,6 -768 266 -
MARGEN BRUTO 226.202 163.618 -27,7 57.586 59.646 3,6
6. Gastos de explotaciéon 159.251 144.913 -9,0 51.512 52.294 1,5
7. Amortizaciones y otras dotaciones 3.543 2.239 -36,8 723 309 -57,3
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 385 248 -35,6 -29 -28 3,4
RESULTADO DE EXPLOTACION 63.023 16.219 -74,3 5.380 7.071 31,4
9. Otras ganancias y pérdidas 215 1.038 382,8 472 343 -27,3
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 63.238 17.257 -72,7 5.852 7414 26,7
10. Impuesto sobre beneficios 2.552 -922 - 1.044 1.010 -3,3
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 60.686 18.179 -70,0 4.808 6.404 33,2
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 60.686 18.179 -70,0 4.808 6.404 33,2

Fuente: CNMV.
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... hi de otras partidas como el
margen de intereses.

En cambio, los beneficios
agregados de las agencias
aumentaron (un 26,7 %, hasta
los 7,4 millones), aunque su
importe es mucho mds reducido
que el de las sociedades.

La rentabilidad sobre fondos
propios (ROE) de ambos tipos de
entidades evolucioné en linea
con sus beneficios: a la baja para
las SV'y al alza para las AV.

El nimero de entidades en
pérdidas se redujo en el primer
semestre del afio, aunque su
volumen aumento.
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El margen de intereses mostré un fuerte descenso (un 73 %, hasta los 12,4 millones),
que se justifica por la evolucion negativa de 2 entidades (estas explican el 8o % del
retroceso) en un contexto de tipos de interés reducidos que impide un comporta-
miento mas favorable de esta partida.

En el caso de las AV, con importes mucho menores, las partidas de la cuenta de re-
sultados mostraron un comportamiento mas favorable, con un avance de los benefi-
cios agregados antes de impuestos del 26,7 %, hasta los 7,4 millones de euros. Las
comisiones percibidas por estas entidades se situaron a un nivel parecido al de 2018
(-0,5 %), pues los incrementos de las comisiones por tramitacién y ejecucion de 6r-
denes (13,2 %) y de asesoramiento (57,7 %) se vieron compensados por las caidas de
las comisiones por comercializacién de IIC (-5,3 %), por gestion de carteras (-5 %) y
por otro tipo de comisiones (-11,3 %). También repercutié de forma positiva en la
cuenta de resultados el descenso de las comisiones pagadas (9,7 %, hasta los
8,9 millones de euros). En suma, el margen bruto crecié un 3,6 %, lo que unido al
aumento moderado de los gastos de explotacién (1,5 %) permiti6 el avance de los
beneficios ya comentado.

La evolucion de la rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) de
las SV estuvo en linea con la de sus resultados y, por tanto, disminuyd, igual que lo
hizo en 2018, situandose en el 3,9 % a mediados de ano (12,2 % al cierre de 2018).
Por el contrario, la rentabilidad de las AV se incrementd en el mismo periodo, al
pasar desde el 13,5 % a finales de 2018 hasta el 14,6 % a 30 de junio de 2019.

Tras el importante aumento de las entidades en pérdidas que se produjo en 2018,
en el primer semestre de 2019 se observa una interrupcién de esta tendencia, pues
el numero de AV en pérdidas disminuy6 de 21 a 18. El nimero de SV en pérdidas
se mantuvo estable en 18. A pesar del descenso total del nimero de SAV en esta
situacion, el valor agregado de las pérdidas acumuladas durante el primer semes-
tre de 2019 aumenté en relacién con el mismo periodo del ejercicio anterior, si-
tuandose en 26,2 millones de euros, frente a los 22,9 millones del primer semestre
de 2018.

ROE antes de impuestos de las ESl y niUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 24
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos.
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Las condiciones de solvencia del sector, medidas como el exceso de recursos propios
computables respecto a los exigibles, experimentaron un descenso moderado durante
el primer semestre de 2019. De esta forma, para todas las entidades obligadas a remitir
estados de solvencia3® el margen de solvencia pas6 de 4,29 en diciembre de 2018 a
3,58 en junio de 2019 (3,4 en junio de 2018). Por tipo de entidad, se observa que las SV
explican la caida, pues su margen de solvencia pasé de 4,64 a 3,75, mientras que el de
las AV experiment6 un ligero aumento, de 1,64 a 2,03 (véase grafico 23).

Margen de solvencia de las ESI (exceso de recursos propios GRAFICO 25
computables sobre los recursos propios exigibles)
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Fuente: CNMV.

La prestacion de servicios de inversion bajo un enfoque alternativo

La informacién que se presenta habitualmente en relacién con la actividad de pres-
tacién de servicios de inversién en Espana desde un punto de vista amplio (es decir,
incluyendo la actividad de gestion de IIC37, aunque no sea estrictamente un servicio
de inversion desde una perspectiva legal) se clasifica atendiendo al tipo de entidad
que realiza dicha actividad: entidad de crédito, empresa de servicio de inversiéon o
sociedad gestora de IIC (SGIIC). Sin embargo, una concepcién menos formalista y
mas sustantiva, que atienda al modelo de negocio de las entidades y a su vinculacién
con los bancos comerciales, sugiere delimitar con mayor exactitud qué parte del
negocio relacionado con la prestacion de servicios de inversion es realizada por ban-
cos que se podrian denominar comerciales, cuyos ingresos provienen mayoritaria-
mente de la prestacion de servicios bancarios tipicos (depdsitos, préstamos...) y qué
parte corresponde a entidades que se pueden considerar especializadas en la presta-
cién de servicios de inversion. Este dltimo grupo de entidades estaria formado por
ESIy SGIIC independientes —es decir, no filiales de grupos bancarios comerciales—
y por bancos especializados en la provision de servicios de inversién.

36 Desde el 1 de enero de 2014, segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comision
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.

37 De hecho, la actividad de estas entidades se recoge de forma especifica en el epigrafe 4.3.
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Las condiciones de solvencia del
sector —evaluadas segtn el
exceso de recursos propios
respecto a los exigibles—
registraron un descenso
moderado entre enero y junio.

Mds alld del andlisis tradicional
que tiene en cuenta las
entidades que prestan servicios
de inversion desde un punto de
vista legal, se puede abordar otro
alternativo que tenga en cuenta
el modelo de negocio de estas
entidades y su vinculacion con
los bancos comerciales.
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Para ello se pueden identificar
aquellas entidades con forma
juridica de banco pero con una
proporcién de ingresos
relacionados con la prestacion de
servicios de inversion muy
elevada...

... asi como aquellas entidades
(SV, AV y SGIIC) que pertenecen a
un grupo bancario comercial.

Los resultados preliminares
revelan que el 70 % del negocio
(ingresos) del sector corresponde
a bancos comerciales o a
entidades que pertenecen a sus
grupos.

El negocio relacionado con la
prestacion de servicios de
inversion se enmarca en un
contexto complejo, derivado del
deterioro de algunas lineas de
negocio y del aumento de la
competencia en el sector.
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Con el fin de identificar las entidades que tienen forma juridica de banco pero
cuyo modelo de negocio se basa en la prestacion de servicios de inversién se ha
tomado como referencia el cociente entre los ingresos percibidos por la prestacién
de servicios de inversion y el total de ingresos de la entidad, identificindose como
banco especializado en servicios de inversion a aquel cuyo cociente sea superior al
65 %3%. Se estima que el importe de ingresos relacionados con la prestacién de
servicios de inversion en Espana de estas entidades, descontando el volumen de
comisiones que estas retroceden a terceros, fue algo inferior a los 400 millones de
euros en 201839,

Por otra parte, dentro del conjunto de entidades no bancarias —SV, AV y SGIIC—se
ha identificado a aquellas que pertenecen a un grupo bancario comercial y que, en
consecuencia, se encuadrarian en el ambito de la prestaciéon de servicios de inver-
sion de este tipo de entidades. En el caso de las SV y AV estas entidades son poco
relevantes, puesto que en los altimos anos muchas entidades de crédito han ido ab-
sorbiendo las que les pertenecen, tal y como se expuso anteriormente. En 2018, por
ejemplo, Bankinter y Banco Santander absorbieron las SV de sus grupos financieros.
En 2018 las comisiones de las ESI que pertenecian a alguna entidad de crédito nacio-
nal cuyo negocio principal era la banca comercial representaban menos del 20 % de
las comisiones totales de las ESI. En cambio, en el ambito de las SGIIC, la relevancia
de las entidades vinculadas con bancos comerciales es mucho mayor, pues concen-
tran mas de la mitad del importe total de las comisiones percibidas por el conjunto
de gestoras.

En suma, se estima que aproximadamente el 70 % del negocio relacionado con la
prestacion de servicios de inversion en Espana (incluyendo la gestion de IIC), eva-
luado a través de los ingresos por comisiones, corresponde a bancos comerciales
tradicionales o a entidades que pertenecen a sus grupos, mientras que el resto co-
rresponderia a entidades financieras especializadas en la prestacion de servicios de
inversion y sin vinculacion societaria con la banca comercial. Como se observa en el
grafico 26, este porcentaje se ha mantenido bastante estable durante los altimos
anos.

Perspectivas

El negocio relacionado con la prestacion de servicios de inversién se enmarca en un
contexto cada vez mas complejo en el que, por una parte, se observa una erosion de
lineas de negocio importantes, derivada del desplazamiento de la negociacion hacia
plataformas exteriores y del descenso de las emisiones de acciones y, por otra, un
aumento de la competencia en el sector, ejercido sobre todo por las entidades de
crédito nacionales pero también por el creciente numero de entidades extranjeras
que operan en Espana. Estas tltimas han mostrado una cierta expansién como con-
secuencia del brexit, que también incidira en la evolucién de este negocio en los
proximos meses. Por el momento, las entidades de crédito mantienen una posicién

38 Las entidades mas relevantes por su volumen de comisiones en los tltimos afios son Allfunds, Cecabank,
Andbank, Banco Inversis y Banco Mediolanum.

39 Casiun 14 % de las comisiones totales percibidas por las entidades de crédito por la prestacién de servi-
cios (descontando los incentivos).
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preponderante en la mayoria de los servicios de inversion, mientras que las socieda-
des y agencias de valores estan cambiando su modelo de negocio dando mayor im-
portancia a servicios de inversion que en el pasado eran menos relevantes y redu-
ciendo sus gastos de explotacion.

% de comisiones percibidas' por tipo de entidad en funcién de
su modelo de negocio?

GRAFICO 26
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Fuente: CNMV.
1 Comisiones percibidas por la prestacion de servicios de inversién (descontando retrocesiones).
2 BC:Entidad relacionada con la banca comercial. IN: Entidad independiente.

4.3 Sociedades gestoras delIC

Las SGIIC finalizaron el primer semestre del ano recuperando el patrimonio de IIC
que habian perdido en 2018 (véase grafico 27), que super6 de nuevo los 300.000
millones de euros. A pesar de ello, los ingresos por comisiones de gestién de IIC
disminuyeron entre enero y junio y pasaron de 2.649 millones de euros en 2018 a
2.547 en 2019 (en términos anualizados), un descenso que se explica por la disminu-
cién del porcentaje medio de comision de gestion cobrada por las SGIIC a las IIC
gestionadas. Este porcentaje, que pasé del 0,91 % del patrimonio gestionado en
2018 al 0,84 % en 2019, habria disminuido por el aumento del patrimonio de aque-
llas vocaciones de riesgo menor, que habitualmente tienen asociadas unas comisio-
nes mas bajas.

La principal fuente de ingresos de las SGIIC son las comisiones de gestion de las
IIC, que representan el 89 % del total de comisiones que perciben. Como se obser-
va en el cuadro 15, el cociente entre los gastos por comisiones de comercializacién
de fondos y los ingresos por comisiones de gestion de IIC ha disminuido a lo largo
de los Gltimos anos y de forma mas acusada en 2018, coincidiendo con la entrada
en vigor de la normativa MiFID II, que impone condiciones estrictas a las retroce-
siones de comisiones de la gestora a los comercializadores, que deben estar sujetas
adicionalmente a requisitos estrictos de transparencia a los inversores. El porcen-
taje de comisiones cedidas a los comercializadores pasé de representar el 64,6 %
de las comisiones percibidas por la gestion de las IIC en 2012 al 50 % en junio de
2019.
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Las SGIIC recuperaron los
300.000 millones de patrimonio
bajo gestion en el primer
semestre del aro, aunque sus
ingresos por comisiones de
gestion retrocedieron por la
mayor relevancia de los fondos
de menor riesgo.

Estas comisiones siguieron
representando cerca del 90 % de
los ingresos totales de estas
entidades. Ademds, se observa
una importante reduccién en los
ultimos arios del porcentaje de la
comision de gestion de IIC
retrocedido a los
comercializadores, una
tendencia que se ha visto
acentuada tras la entrada en
vigor de la normativa MiFID Il.
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La gestion de carteras y de
entidades de capital riesgo son
las siguientes actividades mds
importantes en la generacién de
ingresos para las SGIIC.

Sus beneficios se redujeron en
consonancia con la disminucién
de los ingresos por comisiones de
gestion de IICy el niimero

de entidades en pérdidas se
mantuvo en 26.

El nimero de gestoras de lIC
siguid en ascenso en el primer
semestre del ario, hasta un total
de 121.
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 27

resultados antes de impuestos'
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Fuente: CNMV.
1 Resultados de 2019 anualizados.

La gesti6n discrecional de carteras y la gestion de entidades de capital riesgo son las
siguientes actividades mds importantes en la generaciéon de ingresos para estas enti-
dades. La cifra de comisiones obtenidas por gestiéon de carteras durante el primer
semestre de 2019 (91 millones de euros) no vari6 sustancialmente respecto a la cifra
de 2018, mientras que las comisiones de gestiéon de entidades de capital riesgo
aumentaron de forma notable (un 9 %), aunque su cifra sigue siendo poco significa-
tiva en valor absoluto (24,9 millones en el semestre) y en términos relativos respecto
al total de comisiones percibidas por las SGIIC (1,7 %).

Los beneficios agregados de estas entidades se redujeron en el primer semestre del
ano, en linea con el descenso de los ingresos por comisiones de gestion y, en conse-
cuencia, se registré una caida de la rentabilidad agregada sobre fondos propios
(ROE) que, no obstante, permanece en un nivel elevado (88 %). Por su parte, el ni-
mero de entidades en pérdidas se mantuvo en 26 a mediados de ano, reduciéndose
el volumen de pérdidas totales en un 21 %, hasta los 9,8 millones de euros.

Los datos del registro de la CNMYV indican que continda la expansién en el nimero

de SGIIC, aunque se ha moderado su crecimiento, cerrandose el primer semestre de
2019 con 121 entidades, 2 mas que a finales de 2018.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 15
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Millones de euros

Patrimonio Ingresos por comisiones Comisiéon media de Ratio de

gestionado de gestion de IIC gestion de IIC (%) comisiones’ (%)
2012 152.959 1.416 0,93 64,62
2013 189.433 1.594 0,84 61,94
2014 232.232 2.004 0,85 61,80
2015 258.201 2.442 0,95 63,68
2016 272906 2.347 0,86 61,67
2017 299.974 2.647 0,88 58,68
2018 290.364 2.649 0,91 51,24
jun.-192 303.614 2.547 0,84 50,06

Fuente: CNMV.

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

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

4.4 Otros intermediarios: capital riesgo

Las entidades de capital riesgo (ECR) experimentaron un gran dinamismo en los  Enlos 8 primeros meses del afio
ocho primeros meses del afno, con un importante crecimiento del nimero de vehicu- ~ continué la expansion del sector,

los, con lo que continta la tendencia ascendente del ano anterior. Desde la entrada €0 4" aumento de39ECR, de 12

entidades de tipo cerrado y de 6

en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que abri6 la posibilidad a nuevos —

vehiculos para fomentar el capital riesgo como fuente de financiacion alternativa, se
han creado 86 vehiculos de nueva tipologia: a finales de agosto de este ano habia 9
fondos de capital riesgo pyme, 14 fondos de capital riesgo europeos, 2 fondos de
emprendimiento social europeo, 18 sociedades de capital riesgo pyme y 43 entida-
des de inversion colectiva cerrada (19 fondos y 24 sociedades). De entre todos estos
vehiculos, cabe mencionar el aumento importante de los altimos, de caracter cerra-
do, que se ha multiplicado casi por 3 desde el cierre de 2017, al pasar de 15 a 43 en-
tidades.

En relacién con los vehiculos tradicionales, se han producido en lo que va de ano 21 ... hasta un total de 377,43y 100
altas y 3 bajas de fondos de capital riesgo (FCR), por lo que a finales de agosto habia  entidades de cada tipo

199, mientras que en el caso de las sociedades de capital riesgo se produjeron 18 al- ~ "ésPectivamente.
tas y 4 bajas, que situd el nimero de estas instituciones en 135. Como consecuencia

de estos movimientos, el nimero total de ECR a 31 de agosto (excluyendo las enti-

dades de tipo cerrado) era de 3774°, frente a las 338 de finales de 2018. Como ya se

ha mencionado, en la misma fecha habia un total de 43 vehiculos de tipo cerrado, asi

como 100 sociedades gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado (denomina-

cién que incluye a las antiguas sociedades gestoras de capital riesgo), como conse-

cuencia de las 8 altas y 2 bajas producidas entre enero y agosto.

40 Esta cifra incluye también a entidades de reciente creaciéon como los fondos de capital riesgo pyme, los
fondos de capital riesgo europeos y las sociedades de capital riesgo pyme.
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En 2018 el patrimonio de las ECR
registré un aumento del 17,5 %,
hasta los 10.495 millones de
euros (el 65 % de fondos y el 35 %
de sociedades).

En los FCR aumentd la inversién
por parte de las Administraciones
publicas y de las empresas no
financieras.

En las SCR, las empresas no
financieras y otras

empresas financieras
continuaron siendo los dos tipos
de inversores mds relevantes.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2018 CUADRO 16
Situacién a Situacion a
31/12/2018 Altas Bajas 30/08/2019

Entidades
Fondos de capital riesgo 181 21 3 199
Fondos de capital riesgo pyme 10 2 3 9
Fondos de capital riesgo europeos 8 6 0 14
Fondo de emprendimiento social europeo 1 1 0 2
Sociedades de capital riesgo 121 18 4 135
Sociedades de capital riesgo pyme 17 1 0 18
Total entidades de capital riesgo 338 49 10 377
Fondos de inversion colectiva cerrados 12 7 0 19
Sociedades de inversion colectiva cerradas 19 6 1 24
Total entidades de inversion colectiva cerradas 31 13 1 43
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC)" 94 8 2 100

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

A lo largo de 2018 el patrimonio de las ECR se incrementé un 17,5 %, hasta alcanzar
los 10.495 millones de euros. El avance se repartié de forma muy uniforme entre los
fondos, cuyo patrimonio aument6 un 17,6 % hasta los 6.778 millones de euros, y las
sociedades, cuyo patrimonio crecié un 17,3 % hasta los 3.718 millones.

En los FCR —entre los que se incluyen los fondos tradicionales y los de nueva crea-
cién, en este caso los fondos pyme y los europeos—, se observoé una ligera recompo-
sicién de la importancia relativa de sus inversores a lo largo de 2018 a favor de las
personas fisicas. No obstante, los inversores con mayor tenencia de participaciones
continuaron siendo las entidades extranjeras, con 1.138 millones de euros, seguidos
de las Administraciones publicas, con 989,6 millones. El tercer puesto pasaron a
ocuparlo las personas fisicas, que incrementaron su inversiéon un 57,7 %, hasta al-
canzar los 855 millones de euros. A pesar de este aumento, las personas fisicas si-
guen teniendo una participacién minoritaria en el patrimonio de los fondos de capi-
tal riesgo: un 12,6 % frente a un 87,4 % de las personas juridicas. Por altimo, las
entidades de crédito y companias de seguros disminuyeron su inversién en 2018 y
su peso siguid siendo poco relevante.

En las SCR —donde, como en el caso de los fondos, se incluyen también las SCR
pyme—, las empresas no financieras y otras empresas financieras continuaron sien-
do los dos tipos de inversores mas relevantes, con una participacién conjunta del
58,7 % en el capital del total de las de las SCR. Las personas fisicas multiplicaron
su inversion por dos durante 2018, hasta alcanzar los 447 millones de euros, pero su
participacion en el capital de las SCR, al igual que en los fondos, siguié siendo mino-
ritaria: un 14 % frente al 86 % de las personas juridicas.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Entidades de capital riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 17

Millones de euros

FCR SCR

2017 20182 20173 20183
Personas fisicas
Residentes 521,45 813,26 141,18 399,51
No residentes 20,72 41,81 4,83 47,57
Personas juridicas
Bancos 180,94 174,82 171,36 136,35
Cajas de ahorros 38,53 35,18 11,94 13,88
Fondos de pensiones 551,70 588,07 20,73 20,18
Compafiias de seguros 449,66 437,11 84,42 87,20
Sociedades y agencias de valores 3,48 7,34 0,12 0,06
Instituciones de inversion colectiva 432,72 431,79 6,91 5,46
Entidades de capital riesgo nacionales 255,57 289,58 28,87 29,81
Entidades de capital riesgo extranjeras 301,31 338,26 0,00 161,61
Administraciones publicas 860,15 989,64 389,13 412,98
Fondos soberanos 7,10 12,47 4,78 6,08
Otras empresas financieras 343,22 414,36 1.022,69 1.030,57
Empresas no financieras 582,69 757,05 901,53 1.149,79
Entidades extranjeras 907,58 1.138,30 94,24 62,41
Otros 306,95 306,64 287,76 154,12
TOTAL 5.763,77 6.777,93 3.170,49 3.717,58

Fuente: CNMV.

1 Incluye FCR pymey FCRE.

2 Incluye FCR pyme, FCRE y FESE.
3 Incluye SCR pyme.

Los datos preliminares correspondientes al primer semestre de 2019 facilitados por
la Asociacion Espanola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI) confirman la
consolidacién de la tendencia expansiva del sector iniciada a mediados de 2016. El
sector de capital riesgo siguié mostrando un gran dinamismo, con cifras récord de
captacion de recursos nuevos en el primer semestre, que alcanzaron los 4.060 millo-
nes de euros, un 33 % mas que en la primera mitad de 2018, y un total de 328 ope-
raciones. De estas, los megadeals (operaciones superiores a 100 millones de euros)
captaron el 72 % del volumen total (9 operaciones).

Por lo que se refiere al tipo de inversores, los fondos internacionales han sido los in-
versores mayoritarios en la primera mitad de ano, siendo responsables del 82 % del
volumen total invertido. Desde el punto de vista de la fase de inversion, las inversio-
nes en fases semilla y arranque (venture capital) duplicaron el volumen captado res-
pecto al primer semestre de 2018, aunque la cifra alcanzada (357,7 millones de euros)
sigue representando un peso moderado en el total del capital riesgo en Espana.
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Los datos facilitados por ASCRI

correspondientes al primer

semestre del ario apuntan a que

el sector sigue mostrando una

gran actividad y registrando
cifras récord de captacion de
recursos.

Los fondos internacionales

fueron responsables del 82 % del

volumen total invertido en el
primer semestre de 2019.
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