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Resumen ejecutivo

Durante los altimos meses de 2013 y los primeros de 2014, la actividad econé-
mica tendio a fortalecerse en la mayoria de las economias avanzadas, mientras
que dio sintomas de agotamiento en varias economias emergentes. En EEUU,
la Reserva Federal continu6 con su programa de reducciéon de estimulos mone-
tarios, mientras que el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo inalterado el
tono de su politica monetaria, a pesar del incremento del riesgo de deflacién
percibido por algunos analistas. Los mercados financieros internacionales se
vieron afectados a lo largo del primer trimestre del ano por las turbulencias
observadas en algunas economias emergentes, por la debilidad de diversos in-
dicadores en China y por la tension politica existente entre Rusia y Ucrania.

En este contexto, los principales indices de renta variable invirtieron la tenden-
cia alcista de los ultimos meses y acabaron mostrando, en términos generales,
retrocesos en el acumulado del primer trimestre del ano'. En los mercados de
deuda, las rentabilidades de las principales referencias descendieron durante
los tres primeros meses del ano.

El PIB de la economia espanola empezé a crecer desde el tercer trimestre de
2013. El andlisis de los principales componentes del PIB pone de manifiesto la
tendencia hacia un crecimiento mas equilibrado entre la demanda nacional y
el sector exterior. Por su parte, los datos mas recientes relacionados con el mer-
cado laboral sugieren que la destruccién de empleo y el aumento del paro esta-
rian llegando a su fin. En este contexto, la tasa de inflacién ha descendido hasta
niveles cercanos a cero, como consecuencia de la debilidad de la demanda, la
caida de los precios de la energia y la desaparicion del efecto base del IVA. En
materia presupuestaria, el nivel de deuda publica finaliz6 2013 en el 93,9% del
PIB, mientras que el déficit publico sigue siendo muy elevado. El crecimiento
del PIB en 2014 podria ser cercano al 1%.

El programa de asistencia al sector bancario espanol —en el que destaco el tras-
paso de los activos danados a la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de
la Reestructuracién Bancaria (SAREB) y el aumento de las provisiones de las
entidades— concluy6 de forma satisfactoria en enero de 2014. Sin embargo, el
sector sigue afrontando retos considerables derivados fundamentalmente de la
debilidad de la recuperacién econémica, que contintia deteriorando la calidad
de los activos del sistema. A su favor, la mejora de la cuenta de resultados y el
descenso de sus necesidades de financiacion, que ha reducido la apelacién al
Eurosistema.

1

La fecha de cierre del informe es el 14 de marzo.
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El beneficio agregado del conjunto de las empresas cotizadas no financieras se
situ6 en 11.149 millones de euros en 2013, un 7,3% mas que en 2012. Por sec-
tores, destaco el crecimiento del beneficio de las sociedades del sector del co-
mercio y los servicios y la reducciéon de las pérdidas de las empresas de la
construccion y las inmobiliarias. Por su parte, el nivel agregado de las deudas
de estas sociedades cay6 un 10%, hasta los 270 mil millones de euros, lo que
originé un leve descenso de la ratio de apalancamiento, que pasé de 1,41 a 1,38.

En los mercados domésticos de renta variable, las cotizaciones, que se habian
incrementado notablemente durante la segunda mitad de 2013, se vieron afec-
tadas por la inestabilidad de algunas economias emergentes y por las tensiones
politicas entre Rusia y Ucrania durante el primer trimestre del ano. En este
contexto, el Ibex 35 perdié un 1,1% de su valor, pero los indices de las empre-
sas de capitalizacion media y pequena siguieron creciendo. Las condiciones de
volatilidad y de liquidez del mercado de renta variable continuaron siendo fa-
vorables y se registré un incremento del 16,6% en los volimenes de contrata-
cion, en contraste con los retrocesos de los tltimos anos.

Los mercados domésticos de renta fija continuaron reflejando el descenso de
las tensiones en los mercados de deuda europeos y la mejora de las perspecti-
vas econdmicas nacionales, mediante nuevas caidas en las rentabilidades de la
deuda publica y privada y en las primas de riesgo de crédito durante el primer
trimestre del ano. La diferencia entre la rentabilidad del bono espanol de deuda
publica a largo plazo y la del bono aleman disminuy6 desde los 220 puntos
basicos (p.b.) en diciembre de 2013 hasta los 180 p.b. a mediados de marzo. La
mejora de la percepcion de riesgo de crédito de la economia, y del sector publi-
co en particular, fue corroborada por la agencia de calificacion crediticia
Moody’s, que elevo el rating de la deuda soberana desde el nivel Baa3 hasta el
nivel Baa2 a finales de febrero, el primer movimiento en esta direccién desde
el inicio de la crisis de la deuda soberana en Europa. El volumen de las emisio-
nes de deuda privada fue reducido durante los primeros meses del ano, debido
a las menores necesidades de financiacion de las entidades financieras.

Después de cinco anos de retrocesos, el patrimonio de los fondos de inversion
aument6 un 26% en 2013, hasta los 156,7 mil millones de euros. Tres cuartas
partes de este aumento fueron originadas por las suscripciones netas de los
participes, que superaron los 24 mil millones de euros, y el resto por la revalo-
rizacion de la cartera de estas instituciones. El namero de participes volvié a
superar la cifra de cinco millones. También fue relevante la expansion del pa-
trimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que se situé en
55 mil millones a finales de 2013 (un 44% superior al de 2012). El mejor tono
de la industria dio lugar a un incremento notable del importe de los beneficios
de las sociedades gestoras de IIC (+58%) y a un descenso significativo del nad-
mero de entidades en pérdidas, que pasé de 28 en 2012 a 11 en 2013.

La actividad de las empresas de servicios de inversién (ESI) también fue favo-
rable durante 2013 debido a la mejor evolucion de las principales lineas de
negocio de estas entidades: la contratacién en los mercados, la comercializa-
cion de IIC, el asesoramiento financiero y el negocio de gestién de carteras.
Como en la industria de la inversion colectiva, tras cinco anos de retrocesos, en
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2013 se observaron avances notables en las principales magnitudes de este
sector: los beneficios antes de impuestos se cuadruplicaron (hasta los 217 mi-
llones de euros), el nimero de entidades en pérdidas se redujo (de 31 en 2012
hasta 12 en 2013) y los margenes de solvencia continuaron siendo holgados. La
expansion del negocio de las EAFI también fue significativo, ya que el volu-
men del patrimonio asesorado se increment6 un 19%, hasta los 17,6 mil millo-
nes de euros. En conjunto, las perspectivas del sector son favorables, si bien
cabe tener presente el aumento de la competencia que las ESI estan sufriendo
por parte de otras entidades que prestan servicios de inversion, como las enti-
dades de crédito nacionales u otras ESI extranjeras autorizadas para realizar su
actividad en Espana.

. El informe contiene seis recuadros monogréﬁcos:

—  El primer recuadro aborda el impacto de la disminucién de los estimulos
monetarios en EEUU sobre los mercados financieros emergentes.

- El segundo recuadro resume las principales caracteristicas de los fondos
de activos bancarios (FAB), patrimonios cerrados sin personalidad juridi-
ca que forman parte de los instrumentos de la SAREB en el proceso de
desinversion de activos.

- Eltercer recuadro expone el papel del Registro Mercantil en Espana como
entidad de emisién y gestion de los identificadores que forman parte del
codigo universal de identificacion de entidades juridicas (LEI, por sus si-
glas en inglés), impulsado por el G-20 y en fase de desarrollo.

—  El cuarto recuadro describe el contenido de las directrices publicadas por
ESMA relativas a las evaluaciones de los acuerdos de interoperabilidad
entre entidades centrales de contrapartida, que la CNMV aplica desde
septiembre.

—  El quinto recuadro detalla la entrada en vigor de los requisitos y obligacio-
nes que establece el Reglamento 648/2012 (EMIR).

- Finalmente, el sexto recuadro contiene los principales elementos del dic-
tamen de ESMA sobre las practicas de las empresas de servicios de inver-
sion en la venta de productos complejos.

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucion econémica y financiera internacional

Los ultimos datos de actividad correspondientes al cuarto trimestre de 2013 confir-  Laactividad continué ganando

maron la senda de recuperacion en la mayoria de las economias avanzadas. Como  fuerzaenlamayoria de las

. . . . S ‘2 economias avanzadas durante
en trimestres anteriores, los crecimientos mas elevados del PIB siguieron producién-

. . . los dltimos meses de 2013...
dose en EEUU vy en el Reino Unido, con tasas anuales cercanas o superiores al 2,5%

a finales del ejercicio, mientras que en los paises de la zona del euro la variacion del
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...en un marco en el que las
expectativas de inflacion
siguieron siendo reducidas,
particularmente en la zona del
euro.

En Japén la inflacién aumenté
como consecuencia de la
expansién monetaria, hasta
niveles similares a los de otras
economias avanzadas.

En EEUU la Reserva Federal inicié
la reduccion de los estimulos
monetarios en enero.

16

PIB fue mucho mas reducida. Con todo, el PIB agregado de esta zona aumento en
términos anuales un 0,5% en el cuarto trimestre de 2013, después de siete trimestres
en terreno negativo, y se observé una mejora generalizada en la actividad de la ma-
yoria de sus economias, incluso en las de aquellas mas fragiles (véase grafico 1).

Producto Interior Bruto, tasas de variacion anual GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream.

La evolucién de los precios de las economias avanzadas a lo largo de los altimos
meses pone de manifiesto la ausencia de presiones inflacionistas en estas areas. En
la zona del euro, donde la inflacién ha caido con gran rapidez, se percibe incluso un
cierto riesgo de deflacién por parte de algunos analistas. La variaciéon anual del IPC
de la zona del euro, que se situaba cerca del 3% a finales de 2011, ha descendido
hasta niveles inferiores al 1% desde hace varios meses como consecuencia de la de-
bilidad de la demanda interna, en un contexto de moderacion en los precios de las

materias primas?.

El anico incremento relevante de la inflacion dentro de las economias avanzadas se
ha producido en Japdn, donde los precios han pasado de caer a ritmos cercanos al
1% en la primavera de 2013 a crecer a tasas cercanas al 1,5% desde finales de 2013.
La fuerte expansién monetaria impulsada por el banco central en los Gltimos meses
ha conseguido situar la tasa de inflacion japonesa en niveles similares a los observa-
dos en otras economias avanzadas como EEUU o el Reino Unido.

En EEUU la inflacién ha mostrado mas variabilidad pero se ha mantenido entre el
1% vy el 2% desde hace casi dos anos. El anclaje de las perspectivas de inflacién en
esta economia, junto con la evolucion favorable de la actividad y el empleo, hizo que
la Reserva Federal confirmara en diciembre de 2013 su plan de reduccién progresiva
de los estimulos monetarios, que comenzé en enero de 2014. El primer anuncio de
la institucién monetaria estadounidense incluia una disminuciéon de diez mil millo-
nes de ddlares en el volumen de las compras de deuda en los mercados, que se situ6

2 La tasa de inflacion subyacente de la zona del euro ha pasado del 2,0% al 1,1% en ese mismo periodo de
tiempo.
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en 75 mil millones al mes. A finales de enero y mediados de marzo, se produjeron
dos nuevos anuncios que incluian descensos de diez mil millones de délares cada
uno, lo que dejaba el volumen mensual de las compras en 55 mil millones de délares
al mes. En relacion con las expectativas sobre la evolucién de los tipos de interés, la
informacion de los contratos forward y los prondsticos de los analistas descartan
que el proceso de subidas de tipos de interés empiece este ano.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 14 de marzo.

En los mercados internacionales de deuda se ha observado un agotamiento de algu-  Enlos mercados internacionales
nas de las tendencias que se produjeron en la segunda mitad de 2013, cuando las ~ dedeuda, lasrentabilidades de
las principales referencias a largo

rentabilidades de los bonos de deuda publica a largo plazo de EEUU, Reino Unido y
plazo en EEUU, Reino Unido y

Alemania tendieron a incrementarse como consecuencia del mayor dinamismo rela- o
Alemania disminuyeron durante

tivo de sus economias y del menor atractivo de estos instrumentos en relacion con g/ pimer trimestre del aro...
los de las economias europeas mas fragiles. Como se observa en el grafico 3, la ten-
dencia creciente de estas rentabilidades se invirti6 en el primer trimestre de 2014,
apreciandose descensos de cuatro décimas en relacion con los niveles existentes a
finales de 2013. Las turbulencias observadas en los mercados a lo largo de las prime-
ras semanas del ano —asociadas a la fragilidad de las economias emergentes (véase
recuadro 1) y, posteriormente, a la incertidumbre relacionada con las tensiones po-
liticas en Ucrania— habrian impulsado las adquisiciones de deuda de estas econo-

mias, consideradas de maxima calidad, en un fenémeno de «huida hacia la calidad»
(flight to quality).

Por el contrario, la mejora de la percepcion de riesgo sobre las economias europeas  ...asicomo también las de
mas fréagiles se prolongo a lo largo de los primeros meses de 2014, impulsando nue-  as economias europeas mds
vamente las compras de deuda de estas economias, cuyas rentabilidades resultaban 7997
atractivas para un conjunto amplio de inversores, particularmente para aquellos
orientados por las estrategias de «busqueda de rentabilidad» (search for yield). Asi,

las rentabilidades de los bonos de deuda publica a largo plazo de Irlanda, Espana,

Italia y Portugal se situaban a mediados de marzo en el 3,0%, el 3,3%, el 3,4% vy el

4,6% respectivamente, lo que supone un descenso de entre 42 p.b. y 158 p.b. en rela-

ci6én con los niveles de finales de 2013. Salvo en Portugal, las rentabilidades de estos

bonos eran ya inferiores a las que existian antes de la crisis financiera y econémica.
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El descenso de la incertidumbre
sobre las economias europeas
mds débiles y las estrategias
orientadas por la busqueda de
rentabilidad siguieron dando
lugar a descensos en las primas
de riesgo soberano...

...y enlas primas de riesgo

de crédito corporativo,
particularmente en las
modalidades de deuda de peor
calidad crediticia.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez afios GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 14 de marzo.

1 Promedio de un mes del spread bid-ask diario de las rentabilidades de los bonos soberanos a diez aiios. Eje
y en escala logaritmica.

2 Desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos de 40 dias. Se
ofrece media movil de 50 periodos.

Las primas de riesgo soberano reflejaron el prolongado descenso de la incertidumbre
sobre las economias europeas mas débiles a lo largo del primer trimestre de 2014.
Como se observa en el grafico 4, las primas de riesgo de crédito de la deuda publica
implicitas en los CDS a cinco anos de Irlanda, Espana e Italia se situaban a mediados
de marzo en 86 p.b.,, 115 p.b. y 147 p.b., respectivamente; es decir, entre 20 p.b. y
38 p.b. menos que a finales de 2013. En Portugal, donde la prima de riesgo del CDS
finalizaba el trimestre en 225 p.b., este descenso fue mucho mas intenso (120 p.b.).

La evolucién de las primas de riesgo del sector corporativo que se observa en el gra-
fico 5 para las emisiones de deuda efectuadas en EEUU y en Europa continta refle-
jando el atractivo de estos instrumentos en relacion con otras alternativas de inver-
sion. El fuerte incremento de las compras de deuda corporativa desde hace varios
trimestres, sobre todo en las categorias de mayor riesgo (high yield), responde a
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aquellas estrategias que persiguen una rentabilidad mas elevada y ha dado lugar a
una reduccion histérica en las primas de riesgo de algunas categorias de deuda. En

el caso de la deuda de peor calidad crediticia, la prima de riesgo se ha reducido hasta
niveles cercanos a los 350 p.b. en EEUU y a los 380 p.b. en Europa, que son similares
a los que existian a mediados de 2007, justo antes del inicio de la crisis financiera.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a cinco afos) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 14 de marzo.
Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5
Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios’
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.

Las emisiones netas de deuda a largo plazo en los mercados internacionales ascendie-
ron a 3,6 billones de délares en 2013, lo que supone un retroceso del 23,7% en relacion
con las cifras del ano anterior. El grueso del descenso tuvo su origen en las emisiones
de deuda soberanas, que alcanzaron los 2,5 billones de délares (3,7 billones en 2012). El

En 2013, el volumen de emisiones
de deuda soberana (neto)
descendid desde los 3,7 billones
de délares hasta los 2,5 billones.

descenso de la emision neta de deuda publica se produjo en todas las areas geograficas
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Durante el primer trimestre de
2014 se mantuvo la mayoria
de las tendencias anteriores en
relacién con las emisiones de
deuda.

En el primer trimestre de 2014,
las bolsas internacionales
mostraron un agotamiento
del recorrido alcista que
experimentaron en 2013.
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de referencia, si bien fue mas intensa en EEUU (véase grafico 6). Respecto a las emisio-
nes efectuadas por el sector privado de la economia, cabe destacar la recuperacion de la
emision neta de las entidades financieras tanto en EEUU como en Europa, después de
varios ejercicios en terreno negativo. Por su parte, la emisién neta de las sociedades no
financieras experiment6 un descenso ligero en EEUU, pero notable en Europa.

La informacion correspondiente al primer trimestre de 2014 apunta al manteni-
miento de la mayoria de estas tendencias. Asi, las emisiones netas de deuda sobera-
na continuaron descendiendo, sobre todo en Europa, las emisiones netas de deuda
efectuadas por las entidades financieras se mantuvieron en terreno positivo tanto en
EEUU como en Europa vy, finalmente, el volumen de deuda emitido por el sector
privado no financiero se redujo con més intensidad en Europa.

Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 6
Total Sector publico
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2014 son hasta el 14 de marzo, pero se

muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

Los indices de renta variable de las principales economias avanzadas —que habian
experimentado revalorizaciones notables a lo largo de 2013— mostraron en el primer
trimestre de 2014 un agotamiento en este recorrido alcista, que se vio influido por la
incertidumbre en torno a la vulnerabilidad de las economias emergentes, el empeo-
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ramiento de los datos de actividad en China y las tensiones politicas entre Rusia y
Ucrania. En este contexto, la variacion de los principales indices de renta variable
estadounidenses oscil6 entre el -3,1% del Dow Jones y el 1,6% del Nasdaq, mientras
que la variacién de los indices en Europa se movi6 entre el -5,2% del indice aleman
Dax 30 el 6,9% del indice italiano Mib 30 (véase cuadro 1). En Jap6n se observaron
los mayores retrocesos en las cotizaciones en el primer trimestre de 2014 (-10,6% en
el caso del Topix y -12,1% en el Nikkei 225), asi como un incremento de la volatili-
dad, hasta niveles cercanos al 30% (véase grafico 7).

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ (%) CUADRO 1
1-14
(hastael 14
de marzo)
% s/ %
trim. inter-

% 2010 2011 2012 2013 1113 13 113 IV-13 ant. anual?

Mundo

MSCI World 96 76 132 241 72 01 7,7 7,6 12 140

Zona del euro

Euro Stoxx 50 58 -17.1 13,8 17,9 -0,5 -0,8 11,2 7,5 -34 9,5
Euronext 100 1,0  -14,2 14,8 19,0 4,7 -1,3 10,3 4,4 -1,6 9,3
Dax 30 16,1 -14,7 29,1 25,5 24 2,1 8,0 11 -5,2 12,4
Cac 40 -33 -17,0 15,2 18,0 2,5 0,2 10,8 37 -1,9 89
Mib 30 -8,7 -24,0 10,2 18,8 -2,6 -0,4 11,8 9,4 6,9 26,8
Ibex 35 -17,4  -13.1 -4,7 21,4 -3,0 -2,0 18,3 8,0 -1,1 13,3
Reino Unido

FTSE 100 9,0 -5,6 58 14,4 8,7 -3,1 4,0 4,4 -3,3 0,0

Estados Unidos

Dow Jones 11,0 55 7,3 26,5 11,3 2,3 1,5 9,6 -3,1 10,5
S&P 500 12,8 0,0 13,4 29,6 10,0 2,4 4,7 9,9 -0,4 17,8
Nasdag-Composite 16,9 -1,8 15,9 38,3 8,2 4,2 10,8 10,7 1,6 30,3
Japon

Nikkei 225 -30 -17.3 22,9 56,7 19,3 10,3 57 12,7 -12,1 15,7
Topix -1,0  -189 18,0 51,5 20,3 9,6 53 9,1 -10,6 12,2

Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
2 Variacién interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.
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Las emisiones de renta variable,
que aumentaron un 26% en
2013, continuaron en niveles
elevados durante el primer
trimestre de 2014.

22

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

El volumen de las emisiones de instrumentos de renta variable en los mercados fi-
nancieros internacionales ascendié a 834 mil millones de délares en 2013, lo que
supone un incremento del 25,7% en relacion con las cifras de 2012. A pesar de
que las emisiones de renta variable aumentaron en las principales areas econémicas,
se observé un dinamismo mucho mayor en Europa, donde avanzaron un 67%, hasta
los 224 mil millones de délares, y en Jap6n, donde practicamente se doblaron (véase
grafico 8). En EEUU el volumen de las emisiones de renta variable se situ6 en 280 mil
millones, un 13,7% mas que en 2012. Por sectores, destacaron las emisiones efectua-
das por las empresas industriales (un 38,3%, hasta los 535 mil millones de délares)
y por los bancos (un 26,1%, hasta los 96 mil millones). En el primer trimestre de
2014, las emisiones de renta variable se han mantenido en niveles elevados, particu-
larmente en Europa, alimentadas por el aumento percibido en la inclinacién al ries-
go de los inversores (véase panel izquierdo del grafico 7).

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
Region Emisor
m Europa EEUU Resto Financiero no bancario
Japon m China m Industria m Bancos

Resto del mundo

Millones de dolares

Millones de dolares 1.200000
1.200.000
1.000.000
1.000.000
800.000
800.000
600.000 600.000
200000 N 400000
D
0 0
s55388B882 - on s =883885882-nx 3
v v U U DV DU LD DL DD D v b bbb bbb dbdbdbd b
T 5555558585668 6 66 5930658585858 685856

Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 14 de marzo. Este uUltimo mes se afiade en su
equivalencia mensual, con fines comparativos.
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El abandono gradual de los estimulos monetarios en EEUU RECUADRO 1
y su impacto en los paises emergentes

Durante la reciente crisis financiera y econémica mundial, los tipos de interés de
las principales economias avanzadas se redujeron hasta minimos histéricos. En
algunas de ellas, ademas, las autoridades monetarias adoptaron medidas no con-
vencionales que incrementaban atin mas la liquidez en los mercados financieros.
Asi, la Reserva Federal de EEUU lleg6 a destinar 85 mil millones de d6lares men-
suales a la compra de deuda en los mercados financieros, en el marco de los pro-
gramas conocidos como Quantitative Easing. Una parte del exceso de liquidez
generado por estas medidas, en un contexto de tipos de interés muy reducidos,
tuvo como destino las economias emergentes, que ofrecian rentabilidades atracti-
vas en momentos en los que la mayoria de las economias avanzadas se encontra-
ba en recesion.

No obstante, esta situaciéon cambi6 en mayo de 2013, cuando la Reserva Federal
anuncid su predisposicion a reducir progresivamente los estimulos monetarios
en funcién de la evolucién de la actividad econémica y el empleo estadouniden-
ses, que empezaban a dar algunas senales positivas. Este anuncio tuvo un impac-
to notable en las areas emergentes, que en las semanas centrales de 2013 vieron
como sus condiciones de financiacion se endurecian significativamente. Se pro-
dujo una reversion de los flujos de inversion' en estas economias que dio lugar a
importantes descensos en las cotizaciones bursatiles, a incrementos de las primas
de riesgo y, lo que es mas importante, a fuertes depreciaciones de algunas divisas
(véase grafico R.1.1).

Las turbulencias volvieron a los mercados financieros a principios de 2014, des-
pués de conocerse que la predisposicién de la Reserva Federal se habia converti-
do en un hecho y que en enero comenzaria la reduccion del volumen de las com-
pras mensuales de deuda® Las economias emergentes que hasta el momento se
han visto mas afectadas por la reduccién gradual de los estimulos monetarios en
EEUU han sido aquellas con mayor dependencia de la financiacion exterior (défi-
cit por cuenta corriente), si bien otros factores como son el nivel de las reservas,
el crecimiento del crédito o las especificidades de las politicas nacionales se han
mostrado también decisivos.

Brasil, Turquia, Indonesia, India, Sudafrica y Rusia han sido las economias emer-
gentes mas afectadas. Las depreciaciones de sus monedas respecto al ddlar en los
momentos de mayores turbulencias en los mercados han oscilado entre el 10% y
el 15% en la mayoria de los casos3. En ocasiones, la pérdida de valor de la moneda
local fue tan elevada que los bancos centrales se vieron forzados a elevar sus tipos
de interés para limitar la salida de capital, a pesar del efecto potencial de estos
aumentos de los tipos sobre el nivel de actividad.
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Evolucion de los mercados financieros emergentes GRAFICOR1.1
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Fuente: Thomson Datastream.
1 Indices FTSE.
2 [ndices EMBI.

En general, las perspectivas econdmicas y financieras de las economias emergen-
tes son favorables a pesar de la ligera desaceleracion de su actividad, por lo que es
factible que se mantenga un cierto volumen de inversion en estas regiones a corto
y medio plazo. Sin embargo, el cambio en la politica monetaria en EEUU seguira
favoreciendo un proceso de recomposicion natural de las carteras de los inverso-
res, que implicara posiblemente volimenes de inversion financiera menores ha-
cia estas economias que en el pasado reciente.

1 BIS (2013), Quarterly Review, diciembre.

2 El primer anuncio de la Reserva Federal incluia una disminucién de 10 mil millones de délares en el
volumen de compras, que se situé en 75 mil millones al mes. A finales de enero, la Reserva Federal
anuncié una nueva reduccion en dicho volumen, hasta los 65 mil millones de délares al mes, y a me-
diados de marzo lo rebajé nuevamente hasta los 55 mil millones de délares al mes.

Desde principios de mayo de 2013, es decir, desde una perspectiva temporal mas amplia, la deprecia-
cién acumulada por algunas divisas ha superado el 20%.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



2.2 Laevolucidon econémicay financiera nacional

Los altimos datos de la Contabilidad Nacional Trimestral correspondientes al cuarto £l PIB mostro su segundo

trimestre de 2013 revelaron que la economia creci6 un 0,2% en términos trimestra- ~ crecimiento trimestral en el
cuarto trimestre de 2013 con un
0,2%. La caida media del PIB en el
ario sesitué en el 1,2%.

les, una décima mas que en el trimestre anterior. Este avance ayud6 a amortiguar la
caida del PIB en el conjunto del ano, que se situ6 en el 1,2%, cuatro décimas menos
que en 2012. El retroceso de la economia nacional en 2013 fue ocho décimas supe-
rior al de la zona del euro, que fue del 0,4%.

El analisis de los principales componentes del PIB pone de manifiesto la tendencia ha- £l andiisis de los principales
cia un crecimiento més equilibrado entre la demanda nacional y el sector exterior. Asi, ~ componentes del PIB revela un

la contribucién negativa de la demanda nacional al crecimiento se redujo desde crecimiento mds equilibrado

. . B . entre la demanda nacional y el
4,3 puntos porcentuales en el primer trimestre del ano hasta 0,6 puntos en el Gltimo, sector exterior
mientras que la contribucién positiva del sector exterior descendié desde 2,4 puntos
porcentuales hasta 0,4 en los mismos periodos. Los dos componentes principales de la
demanda nacional experimentaron avances a lo largo de la segunda mitad del ano, pero
no fueron suficientes para evitar el retroceso en el conjunto del mismo. Asi, el gasto en
consumo final cafa un 2,1% (2,8% en 2012) y la formacién bruta de capital fijo dismi-
nuia un 5,0% (7,0% en 2012). Dentro de esta Gltima cabe senalar, no obstante, la diver-
gencia entre la inversiéon en construccion, que retrocedia un 9,6%, y la inversiéon en
bienes de equipo, que avanzaba un 2,3% (véase cuadro 2). En cuanto al sector exterior,
tanto las exportaciones como las importaciones avanzaron con mas intensidad durante
el altimo trimestre del ano. En promedio anual, las exportaciones crecieron un 4,9%

(2,1% en 2012), mientras que las importaciones lo hicieron un 0,4% (-5,7% en 2012).

Espaia: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 2
CE'

2010 2011 2012 2013  2014P 2015P
PIB -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,0 1,7
Consumo privado 0,1 -1,2 -2,8 -2,1 0,6 11
Consumo publico 1,5 -0,5 -4,8 -2,3 -0,9 -0,2
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -5,5 -5,4 -7,0 -5,0 0,1 2,0
Construccion -9,9 -10,8 -9,7 -9,6 n.d. n.d.
Bienes de equipo y otros 5,0 5,6 -3,9 23 5,8 6,7
Exportaciones 11,7 7,7 21 4,9 54 6,4
Importaciones 9,4 0,0 -5,7 0,4 33 4,9
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 04 2,1 2,5 14 0,8 0,7
Empleo? -2,3 22,2 -4.8 3,4 0,1 1,1
Tasa de paro 20,1 21,6 25,0 26,4 25,7 24,6
indice de precios de consumo 1,8 3,2 2,4 14 0,3 0,9
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -4,5 -3,8 -1,1 0,7 1,6 1,8
Saldo de las AAPP (% PIB)3 -9,6 96 -10,6 71 -5,8 -6,5
Deuda publica (% PIB) 61,7 70,5 86,0 93,9 989 1033
Posicion de inversion internacional neta (% PIB)*> 920 -826 -67,1 -789 nd n.d.

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

1 Las previsiones de la Comision Europea corresponden a febrero de 2014.

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2011, 2012 y 2013 por una cuantia del 0,5%,
el 3,8%y el 0,5% del PIB, respectivamente.

4 El dato de 2013 corresponde al tercer trimestre.

5 Sin Banco de Espana.

n.d.: dato no disponible.
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La mayoria de las ramas de
actividad mostraron retrocesos

menos intensos a finales de ario.

Fuerte caida de la inflacién en
Espana que ha originado un
diferencial negativo con la zona
del euro cercano a un punto
porcentual en febrero.

Los ultimos datos del mercado
de trabajo sugieren que la
destruccion deempleo y el
aumento del paro estarian
llegando a su fin.
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La evolucion del PIB por el lado de la oferta muestra retrocesos cada vez menores en
la mayoria de las ramas de actividad, e incluso avances interanuales en algunas a lo
largo del dltimo trimestre del ano. En promedio anual, el valor anadido bruto de las
ramas industriales descendi6 un 1,3%, el de los servicios un 0,5% y el de la construc-
cion, que siguid siendo el componente mas débil, un 7,7%. Por el contrario, el valor
anadido de las ramas primarias registr6 un avance del 1,2%.

La tasa de inflacion espanola, que descendi6 con intensidad a lo largo de 2013, con-
tinu6 a la baja en los primeros meses de 2014. Asi, la tasa de variacién anual de los
precios pas6 desde niveles ligeramente inferiores al 3% en los primeros meses de
2013 hasta tasas cercanas a cero en febrero de 2014 (véase grafico 9). La inflacién
subyacente también mostr6 una tendencia marcadamente descendente, al pasar del
2,3% al 0,1% en los mismos periodos. La fuerte caida de la inflacién en Espana es
consecuencia de la debilidad de la demanda interna, de la moderacion de los precios
de la energia y del efecto base que sufrié el indice en los meses de septiembre y oc-
tubre, relacionado con la subida del IVA en 2012. La reduccion de la inflacion fue
mucho mas intensa en Espana que en la zona del euro, por lo que el diferencial de
inflacién entre ambas areas, que rondaba un punto porcentual a principios de 2013,
se torno negativo en septiembre y se situd en -0,8 puntos en febrero.

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

Los datos mas recientes relacionados con el mercado de trabajo sugieren que la des-
truccién de empleo y el aumento del paro estarian llegando a su fin. Asi, la tasa de paro
se situd en el 26% de la poblacion activa a finales de 2013, tras alcanzar un maximo
del 27,2% en el primer trimestre, mientras que la caida del empleo se ralentizaba has-
ta el 1,2% en el cuarto trimestre. El descenso de la ocupacion durante el ejercicio se
cifré en 199 mil personas (121,4 mil en el sector publico y 77,5 mil en el sector priva-
do), muy por debajo de los 850 mil empleos perdidos en 2012 y de los 600 mil perdi-
dos en 2011. Por otra parte, el namero de afiliados a la Seguridad Social, que se situé
en 16,2 millones en febrero de 2014, registraba el primer crecimiento anual desde
mediados de 2008 (0,38%). En cuanto a los costes laborales unitarios, continu6 la sen-
da descendente iniciada en 2010. En 2013, estos costes disminuyeron en promedio un
1,5%, por el incremento del 2,3% en la productividad aparente del factor trabajo (pro-
ducto por ocupado) y el aumento del 0,7% de la remuneracién por empleado.
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Los datos disponibles relacionados con la ejecucion presupuestaria de las Adminis- £l déficit de las AAPP se situo
traciones Publicas (AAPP) revelan que en 2013 el déficit pablico se situ6 en el 6,62%  enel6,62% del PIB en 2013,

del PIB3 (7,08 del PIB si se incluye el importe de las ayudas al sistema financiero), €% décima por

L. . .. . . . encima del objetivo previsto

apenas una décima por encima del objetivo previsto para el conjunto del ejercicio. ) i
o ) . ) para el conjunto del afo.

De acuerdo con los objetivos presupuestarios para el periodo 2014-2016, el déficit

publico debe seguir reduciéndose hasta situarse en niveles inferiores al 3% del PIB

en 2016. Por su parte, la deuda agregada de las AAPP pasé del 86% del PIB a finales

de 2012 al 93,9% del PIB en diciembre de 2014.

El sector bancario espanol continda inmerso en un intenso proceso de saneamiento  Elprograma de asistencia al
y reestructuracion, basado en los compromisos establecidos en el memorando de  sectorbancario espariol concluy6

entendimiento (MoU) firmado por las autoridades espanolas y europeas en julio €™ de 2014, pero el sector

de 2012. Dentro del programa de asistencia contemplado en el MoU, que concluyd i’egtgse afrentando importantes
en enero de 2014, cabe destacar el sustancial incremento de las provisiones de las
entidades, asi como el traspaso a la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de
la Reestructuracion Bancaria (SAREB) de los activos inmobiliarios problematicos
de las entidades del grupo 1 en diciembre de 2012 y de las entidades del grupo 2 en
febrero de 2013, por un importe total superior a los 50 mil millones de euros. A lo
largo de los ultimos meses, el foco de la actividad del proceso de reforma se esta
trasladando desde la gestion de los procesos de reestructuracion y resolucion de las
entidades a las actividades relativas a la enajenacion de las participaciones del FROB

en las entidades financieras y la promocién de operaciones corporativas.

A pesar del descenso de la incertidumbre en torno a la calidad de sus activos, la evo-  ...debido ala debilidad de la
lucién del sector bancario doméstico ha continuado notablemente condicionada por ~ economiay ala fragmentacion
la debilidad de la economia espanola en 2013 y por la fragmentacion de los mercados de los mercados en Europa.
financieros en Europa. La informacién disponible en torno al estado econémico vy fi-

nanciero del sector es de cardcter mixto. Por una parte, la tasa de morosidad de las

entidades continué aumentando, alcanzando un nuevo maximo historico en diciem-

bre al situarse en el 13,6%. Por otra parte, las cuentas de resultados del sector mejo-

raron sensiblemente. Hasta septiembre, las entidades de crédito habian obtenido un

beneficio agregado de 2.132 millones de euros, que contrasta con las pérdidas mostra-

das en el mismo periodo del ano anterior (5.803 millones). El margen bruto obtenido

por el sector fue menor que el de 2012 (12.155 millones de euros en 2013 frente a

14.443 millones de euros en el ejercicio anterior) como consecuencia de la evolucion

més desfavorable tanto del margen de intereses como de los rendimientos de los

instrumentos de capital. Sin embargo, el fuerte descenso de las pérdidas por el dete-

rioro de activos financieros, que paso de 13.525 millones de euros a 5.016 millones de

euros, y del resto de los activos, que se redujo desde 2.624 millones de euros hasta

391 millones de euros, permitié que el sector volviera a obtener beneficios.

En este contexto, la financiacion bancaria a los sectores residentes no financieros  Lafinanciacién bancaria a los

continu6 descendiendo con intensidad durante 2013 y los primeros compases  Sectoresresidentesno financieros

. . . . i 0
de 2014, aunque se observaron diferencias notables entre sectores. En diciembre de descendia cerca de un 5% a
. L. , o o .. principios de 2014.

2013, el saldo vivo de esta financiacién caia un 5,1% (-5,0% en diciembre de 2012) y

3 El déficit de la Administracion central, de la Seguridad Social y de las Comunidades Auténomas se situé
enel4,33%,el1,16%Yy el 1,54% del PIB, respectivamente. Por su parte, las corporaciones locales lograron
un superdvit del 0,41% del PIB.
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Las condiciones de financiacion
del sector bancario han
mejorado, pero las emisiones
de deuda se han reducido
sensiblemente por las menores
necesidades de financiacion.
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en enero de 2014 lo hacia un 4,8%. Este retroceso anual, que era relativamente simi-
lar para empresas (-4,6%) y hogares (-5,0%), tendié a atenuarse en el caso de las
empresas y a intensificarse en el caso de las familias, debido a la caida del saldo de
los préstamos destinados al consumo. En la zona del euro, el crédito a las sociedades
no financieras descendi6 un 2,9% en tasa interanual en enero de 2014, mientras que
el saldo del crédito a los hogares lo hizo un 0,2%.

Las condiciones de financiacién de las entidades de crédito espanolas han seguido
mejorando en paralelo con el descenso de las tensiones en los mercados financieros,
aunque la persistencia de un cierto grado de fragmentacién en los mercados europeos
ha supuesto un encarecimiento de las emisiones de deuda para las entidades de menor
tamano en comparacion con otras entidades europeas similares. En cualquier caso, la
continuidad del proceso de desapalancamiento en el sector ha reducido sensiblemente
sus necesidades de financiacion, lo que ha permitido una notable disminucién de las
emisiones de deuda y de la financiacién obtenida del Eurosistema.

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 Espana e INE. Datos hasta diciembre de 2013.

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).

Los fondos de activos bancarios RECUADRO 2

Los fondos de activos bancarios (FAB) son patrimonios cerrados carentes de perso-
nalidad juridica creados en el contexto del proceso de reestructuracion bancaria en
Espana. Estos fondos forman parte de los instrumentos a disposicién de la Sociedad
de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria® (SAREB) vy tie-
nen como finalidad altima facilitar el proceso de desinversion de activos por parte
de dicha sociedad. Los FAB —que comparten algunas caracteristicas con otros ins-
trumentos financieros preexistentes como los fondos de titulizacién— estan integra-
dos por activos y pasivos de la SAREB y solo pueden ser dirigidos a inversores ins-
titucionales. Su regulacion se encuentra en el Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de
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agosto de 2012; en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre de 2012, donde se les reserva
la denominacién de «fondos de activos bancarios®»; y en el reglamento de desarro-
llo de esta dltima (Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se esta-
blece el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos).

Constitucion de los FAB y régimen de transmision de activos y pasivos

Los FAB se crean mediante escritura publica y deben inscribirse en un registro a
cargo de la CNMV. Su gestion y representacion esta encomendada de manera exclu-
siva a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos (SGFTA) que adap-
ten su régimen juridico segin la Ley 9/2012 y el Real Decreto 1559/2012. Inicialmen-
te los fondos se crean mediante la cesion, por parte de la SAREB, de activos y, en su
caso, pasivos a dichos fondos. Posteriormente, si la escritura lo contempla, la SAREB
podra transmitir otros activos o pasivos adicionales a un FAB ya existente.

La transmision de los activos, que esta sujeta al régimen general establecido para las
sociedades gestoras de activos contemplado en la Ley 9/2012, serd plena e incondi-
cionada y por la totalidad del plazo remanente hasta el vencimiento, si lo hubiera.
Ademas la SAREB no concede ninguna garantia al FAB, ni asegura de ninguna otra
forma el buen fin de los derechos de créditos transmitidos ni, con caracter general,
el valor o calidad de los bienes o derechos transmitidos. Las transmisiones se forma-
lizan en un documento contractual. En toda nueva incorporacion de activos al FAB,
la sociedad gestora entregara a la CNMV un documento suscrito por la SAREB
donde se detallen los activos y pasivos incorporados, asi como sus caracteristicas.

Emisiones de valores y compartimentos

Los FAB pueden emitir valores3 que pueden ser admitidos en mercados secunda-
rios oficiales. La distribucién de dichos valores solo puede realizarse entre inver-
sores profesionales, con un valor unitario minimo de 100.000 euros. Ademas, la
escritura del FAB puede prever la creacion de un sindicato de tenedores de los
valores emitidos. Este sindicato se regira por lo dispuesto en la Ley de Sociedades
de Capital, con ciertas adaptaciones.

La regulacion existente también contempla la posibilidad de que el patrimonio de los
FAB sea dividido en compartimentos independientes, siempre y cuando esté previsto
en su escritura de constitucion. A cargo de cada compartimento se pueden emitir va-
lores o asumir obligaciones de diferentes clases. La parte de patrimonio atribuido a un
compartimento respondera exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones expre-
samente atribuidos a ese compartimento. Los acreedores de un compartimento solo
podran hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio de dicho compartimento.

Régimen fiscal

La disposicion adicional decimoséptima de la Ley 9/2012 establece un régimen de
tributacion especial para los FAB y sus participes. Este régimen sera de aplicacion
durante el periodo de exposicion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Banca-
ria (FROB) a los FAB, que como maximo serd el de la existencia de la SAREB4.
Segun este régimen, los FAB tributaran al tipo del 1% en el Impuesto de Socieda-
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des (IS), siéndoles de aplicacion el régimen fiscal de las instituciones de inversion
colectiva (IIC) a los efectos de este impuesto.

En cuanto a la tributacion de los participes, aquellos que sean sujetos pasivos del
IS, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) o del Impuesto sobre

la Renta de No Residentes (IRNR) y que tengan en Espana un establecimiento
permanente tributaran con arreglo a las normas previstas para los socios y partici-
pes en IIC. Los sujetos pasivos del IRNR que carezcan de establecimiento perma-
nente en Espana se podran beneficiar de la exencion prevista en la ley reguladora
de dicho impuesto para los rendimientos derivados de la deuda publica espanola.

Obligaciones de informacién

La sociedad gestora tiene la obligacion de hacer publicas todas las circunstancias
que puedan influir en la determinacion del valor del patrimonio y las perspecti-
vas de cada fondo que gestione. Para cumplir con este fin, la sociedad gestora
publicara en su pagina web la escritura de constitucion del fondo, las demas es-
crituras publicas otorgadas con posterioridad, la documentacion por la que en lo
sucesivo se realicen aportaciones de activos o pasivos, la informacion significati-
va en relacion con las transmisiones de activos y pasivos por parte de la SAREB v,
periodicamente, los informes semestrales y anuales. Estas obligaciones de infor-
macioén quedaran sin efecto en el momento en que los titulos emitidos por el FAB
sean admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. Desde entonces
seran de aplicacion las obligaciones previstas en el articulo 35 de la Ley 24/1988,
del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo.

La CNMYV ha desarrollado el contenido y el formato de las obligaciones de infor-
macion descritas anteriormente en la Circular 6/2013. Esta circular establece los
modelos de estados semestrales y de cuentas anuales que las sociedades gestoras
deben remitir a la CNMV vy hacer publicos. También da formato al contenido
minimo de la memoria anual y del informe de gestién de cada fondo. La informa-
cién semestral incluira, ademas de los estados financieros principales previstos
por el Plan General Contable, diferentes estados que incorporan desgloses adicio-
nales sobre los activos y pasivos de los FAB, de forma que se proporcione una
mayor transparencia e informacion a los inversores.

Nuamero de fondos registrados y actividad hasta la fecha

En la fecha de cierre de este informe, se habian dado de alta y registrado en la
CNMV tres FAB. Para su creacién, la SAREB transfirié 4.128 inmuebles y cuatro
edificios de oficinas, por un valor de 326 millones de euros. Hasta el momento, los
fondos han emitido valores por un importe de 184 millones de euros. Ninguna de
las emisiones realizadas hasta ahora cotiza en ningtin mercado secundario oficial.

1 Esta sociedad fue creada en noviembre de 2012 para dar cumplimiento a una de las condiciones que
figuraban en el memorando de entendimiento (MoU) firmado por el Gobierno esparnol y sus socios
europeos en julio de 2012.

2 Disposicion adicional décima.

3 Las emisiones de valores de los FAB estan sujetas a lo previsto en la Ley 24/1988 del Mercado de Valo-
res y disposiciones complementarias.

4 15 afos desde su constitucion en noviembre de 2012.
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El resultado agregado del conjunto de las empresas cotizadas no financieras se situé ~ £n 2013, el resultado agregado
en 11.149 millones de euros en 2013, un 7,3% mas que en 2012. Por sectores, desta-  delas sociedades cotizadas no

. P . . . . financieras crecié un 7,3%, hasta
c6 el crecimiento del beneficio de las sociedades del sector del comercio y los servi- ”

. , . . . . los 11.149 millones de euros. ..
cios, que pas6 de 4.716 millones de euros en 2012 a cerca de seis mil millones en
2013 y, en menor medida, el de las empresas industriales (desde 31 millones de
euros hasta 609 millones en los mismos periodos). La contribucion de las empresas
de la construccion y las inmobiliarias también fue positiva, ya que sus pérdidas se
redujeron desde los 4.933 millones de euros en 2012 hasta los 3.921 millones en
2013. Unicamente en el sector de las empresas energéticas los beneficios fueron in-
feriores a los del ejercicio previo (con una caida del 19%, hasta los 8.392 millones de

euros), si bien siguieron siendo los mas cuantiosos en el total (véase cuadro 3).

Evolucién de los resultados por sectores’: CUADRO 3
empresas cotizadas no financieras

EBITDA? EBIT3 Resultado ejercicio
Millones de euros 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Energia 27.241 24114 16.968 13.829 10.346 8.392
Industria 3.466 3.830 1.853 2.273 31 609
Comercio y servicios 28.647 28.378 14.045 14.213 4716 5.990
Construccion e inmobiliario 5.540 3.445 2.199 373 -4.933 -3.921
Ajustes 51 -72 190 20 231 79
TOTAL AGREGADO 64.945 59.695 35.256 30.709 10.391 11.149
Fuente: CNMV.
1 Resultados acumulados.
2 Resultado bruto de explotacién.
3 Resultados antes de intereses e impuestos.
El endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situé en  ...mientras que su nivel de

270 mil millones de euros a finales de 2013, lo que supone un descenso del 10%  deudassecontrajoun 10%, hasta
en relacion con las cifras de finales de 2012. Por sectores, el descenso mas cuantioso del los 270 mil millones.
volumen de las deudas se produjo en el de la construccién y las actividades inmobilia-
rias, con 11.102 millones de euros?; en el del comercio y los servicios, con 9.376 millo-
nes; y en el de la energia, con 9.087 millones. La ratio de apalancamiento agregada, que
lleva varios ejercicios a la baja, descendi6 de forma moderada desde 1,41 en 2012 hasta
1,38 en 2013 (véase cuadro 4). Por su parte, la ratio de cobertura de la deuda -medida
a través del numero de anos necesarios para pagar la deuda si se mantuviera constante
el EBITDA (resultado bruto de explotacién)— se incrementd ligeramente, desde 4,3
hasta 4,5, y el indicador de la carga financiera soportada por las empresas (ratio EBIT/
carga financiera) también empeor¢ ligeramente (pas6 de 2,1 en 2012 a 1,8 en 2013).
Estos dos indicadores se deterioraron en todos los sectores durante 2013 salvo en el del
comercio y los servicios. En ese caso, la mejora de los indicadores se debi6 al descenso
del nivel de las deudas y a la mejora de los diferentes margenes de resultados>.

4 En este sector, el descenso esta influido por la exclusion de Metrovacesa de la muestra en 2013. Descon-
tando el efecto de esta entidad, la caida del nivel de deuda en este sector entre 2012y 2013 fue cercano
alos seis mil millones de euros.

5 Durante 2013, el resultado del ejercicio del sector aumenté un 27%, el EBIT (resultado antes de intereses
e impuestos) avanzé un 1,2% y el EBITDA (resultado bruto de explotacioén) se mantuvo practicamente
constante (-0,9%).
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El ahorro de las familias se ha

estabilizado en niveles similares
a los existentes antes de la crisis
(10,5% de la renta disponible)...

...mientras que el volumen de
sus inversiones financieras se
ha recuperado ligeramente,
destacando el incremento de
las participaciones en fondos de
inversion.

32

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 4
empresas cotizadas
Millones de euros 2009 2010 2011 2012 2013
Energia Deudas 100.572 98.283 95.853 91.233 82.146
Deudas/patrimonio 1,08 0,95 0,92 0,85 0,75
Deudas/EBITDA’ 3,46 2,81 3,27 3,26 341
EBITZ/carga financiera 3,38 4,15 3,30 3,14 2,90
Industria Deudas 15.953 14.948 17.586 17.232 16.586
Deudas/patrimonio 0,69 0,58 0,63 0,63 0,95
Deudas/EBITDA 3,05 2,1 2,54 2,38 4,33
EBIT/carga financiera 3,15 5,00 3,90 3,82 1,99
Comercioy servicios Deudas 108.579 115413 113.142 117.359 107.983
Deudas/patrimonio 1,78 1,60 2,01 2,00 1,98
Deudas/EBITDA 3,70 3,38 3,78 4,01 3,81
EBIT/carga financiera 3,28 3,94 2,45 2,02 2,12
Construccion e Deudas 104.762 99.917 83.716 76.236 65.134
inmobiliario Deudas/patrimonio 4,08 3,42 2,98 3,51 4,45
Deudas/EBITDA 22,48 11,18 15,00 15,17 18,90
EBIT/carga financiera 0,31 0,98 0,52 0,32 0,09
Ajustes? -1.908 -1.792 -1.404 -1.429 -1.395
TOTAL AGREGADO  Deudas 327.958 326.769 308.893 300.633  270.454
Deudas/patrimonio 1,63 1,43 1,44 1,41 1,38
Deudas/EBITDA 4,82 3,84 4,29 4,32 4,53
EBIT/carga financiera 2,42 3,12 2,30 2,06 1,83

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

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

Los indicadores mas recientes relacionados con la posicién patrimonial de los hoga-
res revelan que la tasa de ahorro ha tendido a estabilizarse en niveles del 10,5% de
la renta disponible. Tras aumentar de modo sustancial en el periodo 2008-2009,
cuando alcanzé maximos histéricos cercanos al 18% por un motivo de precaucion,
esta variable se ha reducido sensiblemente, hasta valores similares a los existentes
antes de la crisis. Las ratios de endeudamiento y de carga financiera de las familias
respecto a la renta bruta disponible también han descendido levemente, hasta nive-
les algo inferiores al 120% y al 14% respectivamente, como consecuencia de la dis-
minucion de sus pasivos.

En relacion con las inversiones financieras de las familias en 2013, es destacable tanto
el aumento del volumen de la inversion respecto al del ejercicio anterior (0,9% del PIB®

6  Datos acumulados de cuatro trimestres hasta el tercer trimestre de 2013.
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en 2013 frente al -0,7% del PIB en 2012) como la variedad de los activos financieros
adquiridos. Como se observa en el grafico 11, las mayores inversiones financieras de las
familias en 2013 tuvieron como destino las acciones, el efectivo, los depoésitos transferi-
bles, los fondos de inversion y los seguros, mientras que las desinversiones mas impor-
tantes se produjeron en instrumentos de renta fija. Entre las novedades mas destaca-
bles en materia de inversion de los hogares cabe mencionar la recuperacién de las
inversiones en fondos de inversién (0,8% del PIB en 2013), que llevaban en terreno
negativo desde 2007 como consecuencia de los elevados reembolsos efectuados por los

participes desde el inicio de la crisis financiera.

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 11
Medios de pago mmmmm Otros depdsitos y valores de renta fija
Acciones y otras participaciones mmmm Fondos de inversion
Reservas técnicas de seguros s Resto
Total
% PIB
12,
10,0
75
5IO I
2'5 l
0,0

o -I--

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013-I1

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

2.3 Perspectivas

De acuerdo con las Gltimas previsiones elaboradas por el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), el crecimiento del PIB mundial ascendera al 3,7% en 2014 y al 3,9% en
2015, cerca de un punto porcentual por encima del avance de 2013. El mayor dina-
mismo de la actividad econémica a nivel global tendra su origen tanto en la acelera-
cion de las economias avanzadas, que crecerian a tasas del 2,2% en 2014 y del 2,3%
en 2015 (1,3% en 2013), como de las emergentes, con avances del 5,1% en 2014 y el
5,4% en 2015 (4,7% en 2013).

Los riesgos mas relevantes a los que se enfrentan ambos grupos de economias son
de naturaleza diferente. En el conjunto de las economias avanzadas, los elementos
de riesgo mas importantes contintan ligados a la debilidad de la actividad econémi-
ca y la posibilidad de deflacion en algunas areas, a la necesidad de finalizar el proce-
so de saneamiento bancario y de completar la Unién Bancaria en Europa y, por lti-
mo, a la posibilidad de que se produzcan nuevas turbulencias en los mercados
financieros si las primas de riesgo y los tipos de interés aumentan de forma notable
en un plazo de tiempo breve. En el conjunto de las economias emergentes existe el
riesgo de que el giro de la politica monetaria en EEUU dé lugar a nuevos episodios
de inestabilidad en sus mercados financieros, con salidas de capitales, retrocesos de
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El crecimiento del PIB mundial
ascenderd al 3,7% en 2014y al
3,9% en 2015, cerca de un punto
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la debilidad de la actividad
econémica en algunas zonas

y alas consecuencias de una
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de riesgo.
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La economia espafiola crecerd
cerca de un 1% en 2014 segtin
el consenso de los analistas,
pero atin debe afrontar retos
importantes (mercado laboral,
ajuste fiscal, reestructuracion
bancaria...).

Los mercados esparioles de
renta variable mostraron leves
descensos en las cotizaciones
debido a la inestabilidad de
algunas economias emergentes
y alaincertidumbre relacionada
con las tensiones politicas entre
Rusia y Ucrania.
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las cotizaciones bursatiles, incrementos de las primas de riesgo y depreciacién de
sus divisas. En algunas de estas economias, la necesidad de lograr un crecimiento
mas equilibrado entre el sector exterior y el consumo doméstico constituye un reto
adicional.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 5
FMI

2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Mundial 53 39 3,1 3,0 3,7 (+0,1) 39 (=)
EEUU 2,5 1,8 2,8 1,9 2,8 (+0,2) 3,0 (-0,4)
Zona del euro 1,9 1,8 -0,6 -0,4 1,0 (+0,1) 1,4 (+0,1)
Alemania 3,9 3,4 0,9 05 1,6(+02) 1,4 (+0,1)
Francia 1,6 2,0 0,0 0,3 09 (=) 1,5 (=)
Italia 1,7 0,6 2,4 -1,8 06(-0,1)  1,1(+0,1)
Espafia -0,2 0,1 -1,6 -1,2 0,6 (+0,4) 0,8 (+0,3)
Reino Unido 1,7 1,1 03 1,8 24(+0,6)  22(+0,2)
Japén 4,7 -0,4 1,5 15 1,7 (+0,4) 1,0 (-0,2)
Emergentes 7,5 6,2 4,9 4,7 51 (=) 54 (+0,1)

Fuente: Thomson Datastream y FMI.
1 Entre paréntesis, la variacién respecto a la tltima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en ene-
ro de 2014 respecto a octubre de 2013.

En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 0,6% en
2014 y del 0,8% en 2015, tras el retroceso del 1,2% en 2013. Estas previsiones, que
suponen una revision al alza de cuatro y tres décimas respectivamente en relacién
con las anteriores, se situaban, no obstante, ligeramente por debajo del consenso de
distintas instituciones privadas espanolas. En general, diversos indicadores de acti-
vidad y empleo sugieren que la economia esta ganando terreno de forma gradual, en
un contexto caracterizado por la mejora notable de la competitividad, pero también
por la necesidad de continuar el proceso de consolidacién fiscal y de finalizar la
reestructuracion del sector bancario. Entre los riesgos mas relevantes que se atisban
para la economia destacan aquellos derivados de la prolongada debilidad del merca-
do laboral y de la dificultad de reavivar el flujo de crédito al sector privado.

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

La evolucion de los mercados domésticos de renta variable durante el primer trimes-
tre del ano se caracterizo por el ligero retroceso de las cotizaciones y el aumento de
los volimenes de contratacion, en un contexto de volatilidad reducida y de buenas
condiciones de liquidez. Las cotizaciones, que habian crecido significativamente du-
rante la segunda mitad de 2013, tendian a prolongar sus avances en 2014 —en linea
con la evolucién favorable de los diferentes indicadores de actividad y empleo publi-
cados—, pero acabaron viéndose afectadas por la inestabilidad de algunas economias
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emergentes y por la incertidumbre relacionada con las tensiones politicas entre Ru-
sia y Ucrania desde finales de febrero. Por su parte, el volumen de la contratacién en
los mercados espanoles se incrementé un 16,6% durante el primer trimestre del ano,
en claro contraste con los retrocesos observados durante los tltimos anos. También
aumento la contratacion de los valores espanoles en los mercados alternativos a los
nacionales, que concentraron casi el 14% de la misma. Las emisiones de renta varia-
ble alcanzaron los 4.590 millones hasta marzo, por debajo de las cifras de 2013,
siendo lo mas destacable la salida a bolsa de dos companias.

En este contexto, el Ibex 35, que se habia revalorizado significativamente durante
los ultimos meses de 2013, tendié a moderarse en los primeros compases de 2014 y
acabo cediendo un 1,1% en el acumulado del trimestre?, debido a las caidas sufridas
en los dias centrales de marzo (véase cuadro 6). Otros indices de renta variable na-
cionales si que prolongaron la tendencia expansiva del ano anterior. Este fue el caso
de los indices referidos a las empresas de mediana y pequena capitalizaciéon, que
avanzaron un 3,8% y un 14,5% respectivamente durante el primer trimestre del ano.
Por su parte, los indices referentes a los valores latinoamericanos negociados en los
mercados bursatiles nacionales retrocedieron significativamente durante el primer
trimestre del ano, como consecuencia de las turbulencias asociadas a estos mercados
desde que se anunciara la reduccion de los estimulos monetarios en EEUU (véase
recuadro 1). Asi, el FTSE Latibex All-Share descendi6é un 17,4% y el FTSE Latibex
Top, un 16,7%.

La evolucion sectorial de las cotizaciones durante el primer trimestre del ano pone
de manifiesto que el sector mas dinamico fue el de los materiales basicos, la indus-
tria y la construccion (4,6%, con un avance del 28,9% en 2013), seguido por el sector
del petréleo y la energia (3,2%, con un avance del 19% en 2013) y del sector relacio-
nado con los servicios financieros e inmobiliarios (1,3%, tras el ascenso del 19,9%
en 2013). Por el contrario, los sectores que experimentaron retrocesos durante el
primer trimestre de 2014 fueron los de los bienes de consumo (-9,1%, frente a un
crecimiento del 17,1% en 2013), la tecnologia y las telecomunicaciones (-5,9%, en
contraste con un avance del 22,8% en 2013) y los servicios de consumo (-1,1%, con
un notable crecimiento del 58,9% en 2013).

7  Con datos hasta el 14 de marzo.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%)

CUADRO 6

1-14
(hasta el 14 de marzo)

% s/trim. % inter-
indices 2010 2011 2012 2013 m-137 Iv-131 ant. anual
Ibex 35 -17,4 -13,1 -4,7 21,4 18,3 8,0 -1,1 13,3
Madrid -19,2 -14,6 -3,8 22,7 19,4 8,4 -0,7 14,8
Ibex Medium Cap -5,6 -20,7 13,8 52,0 22,5 12,5 38 48,38
Ibex Small Cap -18,3 -25,1 -24,4 443 22,8 13,0 14,5 47,8
FTSE Latibex All-Share 9,0 -23,3 -10,7 -20,0 54 -5,4 -17,4 -32,3
FTSE Latibex Top 9,7 -17,1 -2,6 -12,4 4,2 -1.4 -16,7 -30,0
Sectores?

Servicios financieros e inmobiliarios -31,7 -18,9 -4,7 19,9 28,1 10,1 1,3 171
Banca -33,1 -20,3 -4,8 18,8 28,7 9,9 1,2 16,5
Seguros -26,4 12,5 -2,0 47,3 12,7 171 =12 20,5
Inmobiliarias y otros -53,3 -47,5 -14,4 38,3 23,6 24,0 34,2 92,6
Petrdleo y energia -8,6 -2,7 -16,0 19,0 6,5 74 3,2 14,4
Petréleo 10,2 14,9 -35,4 19,5 13,0 0,0 -5,1 0,1
Electricidad y gas -14,2 -10,8 -5,4 18,7 3,5 11 6,5 20,6
Mat. basicos, industria y construccion -15,2 -14,3 -8,0 28,9 16,1 8,0 4,6 289
Construccion -14,9 -6,9 -9,3 26,5 15,6 5,9 7,0 29,4
Fabricacion y montaje de bienes de equipo -29,2 -12,2 -8,8 55,4 22,1 10,3 -2,3 48,5
Minerales, metales y transformacién de

productos metalicos -9,1 -33,7 -8,7 11,5 18,4 12,3 0,9 14,8
Ingenieria y otros -0,1 -29,0 3,8 7,6 53 9,7 12,9 15,5
Tecnologia y telecomunicaciones -12,8 -20,9 -18,3 22,8 15,5 5,4 -5,9 3,2
Telecomunicaciones y otros -12,8 -20,8 -23,0 171 17,5 2,8 -6,3 -2,7
Electronica y software -12,0 -21,3 394 56,8 7,2 17,6 4,1 40,3
Bienes de consumo 17,0 57 55,6 17,1 16,6 6,7 -9,1 5,6
Textil, vestido y calzado 28,6 12,7 66,2 13,5 20,1 52 -15,1 -2,2
Alimentacioén y bebidas 25,3 -6,3 25,0 4,7 8,4 1,7 -7,5 1,6
Productos farmacéuticos y biotecnologia -22,2 -7,3 68,3 39,6 8,4 13,6 10,5 34,4
Servicios de consumo -0,1 -24,2 12,7 58,9 19,6 12,2 -1,1 34,1
Autopistas y aparcamientos -10,1 -3,7 57 36,5 12,6 12,4 -2,2 21,9
Transporte y distribucién 55,3 -34,9 29,7 116,4 30,9 19,8 3,7 67,6

Fuente: BME y Thomson Datastream.
1 Variacién sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los subsectores mas representativos.
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Establecimiento de una pre-LOU (Local Operating Units) RECUADRO 3
en Espana: el papel del Registro Mercantil

La crisis financiera internacional puso de manifiesto las dificultades que plantea
la inexistencia de un sistema universal de identificacion de entidades. El proble-
ma mas grave radica en la imposibilidad de determinar en algunos casos la iden-
tidad de las contrapartes en las transacciones financieras, lo cual dificulta tanto el
desarrollo de modelos de gestion de riesgo adecuados como los procesos de reso-
lucién de entidades.

El G-20 abordé esta problematica y decidié impulsar el desarrollo de un cédigo
universal de identificacién de entidades juridicas (LEI, por sus siglas en inglés),
que seria emitido y gestionado por unidades operativas locales (LOU, por sus si-
glas en inglés). Este codigo mejoraria la transparencia de los mercados financie-
ros y atenuaria los problemas relacionados con la gestion del riesgo de contrapar-
te y deresolucion de entidades mencionados anteriormente. El 6rgano responsable
de la supervisién y el buen funcionamiento del sistema global LEI es el Regula-
tory Oversight Committee (ROC).

Por el momento, este c6digo se encuentra en fase de desarrollo. Sin embargo, hasta
que esté finalizado el diseno definitivo del sistema LEI, se ha puesto en marcha una
solucion provisional que permite a las entidades obtener unos codigos equivalentes
denominados «pre-LEI». Estos identificadores estan siendo emitidos por unas enti-
dades conocidas como «pre-LOU», que actian en esta fase a modo de registros loca-
les, asumiendo las tareas de asignacion y registro de los codigos senalados. Una vez
que el sistema LEI se haya completado, estas unidades operativas se transformaran
en LOU, siempre que cumplan con determinados requisitos.

En el caso espanol, el Registro Mercantil es la entidad habilitada para actuar como
pre-LOU. El 23 de noviembre de 2013, esta entidad obtuvo el prefijo que concede el
ROC a cada pre-LOU potencial. Este prefijo se utiliza para conformar los cuatro pri-
meros digitos de los identificadores que se van a emitir, lo que contribuye a garanti-
zar su unicidad. El Registro Mercantil espanol, que comenz6 a asignar cédigos con
este prefijo el 11 de febrero de 2014, obtuvo el reconocimiento formal como entidad
pre-LOU por parte del ROC el 5 de marzo. Dicho reconocimiento implica que todos
los codigos pre-LEI que emita el Registro Mercantil deben ser aceptados automatica-
mente por todas las demas autoridades que integran el ROC, a los efectos de poder
cumplir con los requerimientos regulatorios existentes'. Ademas, esta circunstancia
posibilita que cualquier entidad que disponga de un cédigo pre-LEI emitido en otra
jurisdiccion pueda, si asi lo desea, solicitar su traslado y gestion al Registro Mercantil.

En el ambito europeo, este proyecto se enmarca, entre otros, en la normativa de
la UE que exige que las contrapartes de un contrato de derivados faciliten a los
registros de operaciones un determinado conjunto de datos y queden identifica-
das de manera univoca mediante un cédigo LEI. Esta normativa esta recogida en
el Reglamento 648/2102 del Parlamento Europeo y del Consejo? y su posterior
desarrollo, y esta obligacion es exigible desde el 12 de febrero de 2014.

1 Para obtener més informacién sobre la solicitud de cédigos pre-LEl al Registro Mercantil, se puede vi-

sitar el portal https://www.lei.mjusticia.gob.es/es
2 Conocido como EMIR.
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La ratio PER del Ibex 35 siguid al
alza durante el primer trimestre
del aio, situdndose cerca de su
promedio histdrico.

El earning yield gap, que
descendid significativamente
durante la segunda mitad de
2013, se estabilizé en marzo
en niveles similares a los de su
media histérica.
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La ratio entre el precio y los beneficios por accién (PER) del Ibex 35 —que habia
crecido con intensidad durante la segunda mitad de 2013 (de 11,7 a 14,2), debido
a la notable revalorizacion de las cotizaciones— prolongé su tendencia alcista du-
rante el primer trimestre del ano, hasta situarse en 15,3 a mediados de marzo.
Desde un punto de vista temporal mas amplio, los valores de esta ratio, calculada
tanto en su version tradicional® como en una versién algo mas sofisticada donde
se realiza un ajuste por el ciclo econdmico?, son cercanos a sus promedios histori-
cos (véase grafico 12). Esta evolucion, similar a la observada en otros indices de
renta variable europeos, difiere de la de algunos indices estadounidenses en los
que la ratio PER (ajustada por el ciclo o no) es claramente superior a la media de

los Gltimos anos.

Ratio PER ajustada por el ciclo’ para indices representativos GRAFICO 12
del mercado de renta variable en EEUU, la zona del euro y Espaiia
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 31 de enero de 2014.

1 El gréfico ilustra una ratio PER mensual ajustada por el filtro de Kalman, que descompone la serie en su
componente ciclico y tendencial. Unidades en términos de desviacién estandar. Promedios mensuales
entre marzo de 1987 y enero de 2014 para los indices representativos de EEUU, la zona del euro y Espafia.
La construccion del indicador esta basada en la metodologia proporcionada en el informe de ESMA',

El earning yield gap, que aproxima la prima de riesgo de los activos de renta va-
riable sobre la deuda publica a largo plazo, descendié con intensidad desde me-
diados de 2013 hasta enero de 2014 (al pasar del 4% al 2,8%) como consecuencia
del fuerte incremento de la ratio PER, que compensé con creces el descenso de la
rentabilidad de la deuda publica espanola. A mediados de marzo, el indicador
avanzaba ligeramente hasta el 3,3%, unos valores que estan en linea con su pro-
medio histdrico desde 1999 (3,2%), debido a la estabilizacién de las cotizaciones
bursatiles y a la caida prolongada de los tipos de interés de la deuda publica a
largo plazo. De forma relativamente similar a la de la ratio PER, la convergencia
de este indicador con su promedio histérico no se observaba desde los inicios de

la crisis financiera.

8  Calculada como el cociente entre el precio de una accién y el beneficio esperado por accion (en ocasio-
nes se utiliza el beneficio histérico).

9  Véase nota al pie del gréfico 12 para una explicaciéon mas detallada.

10 ESMA (2013). Trends, Risks and Vulnerabilities No. 2, septiembre. Disponible en http://www.esma.euro-
pa.eu/system/files/2013-1138_trends_risks_vulnerabilities_no._2_2013_0.pdf
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La volatilidad del Ibex 35 mantuvo durante el primer trimestre de 2014 la senda de
relativa estabilidad que viene mostrando desde hace varios meses, al moverse en va-
lores que oscilaron entre el 10% y el 25%. Cabe Gnicamente resaltar el ligero repunte
de la misma a finales de enero, cuando las cotizaciones retrocedieron con cierta inten-
sidad a causa de la inestabilidad en algunas economias emergentes (véase grafico 13).

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 14 de marzo. En rojo se muestra la volatili-
dad condicionada y en gris, la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del gréfico hacen referencia a
la introduccion de la prohibicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su poste-
rior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamien-
to el 1 de febrero de 2013.

En el primer trimestre de 2014, las condiciones de liquidez del Ibex 35 continuaron
mejorando, como se desprende del ligero descenso del diferencial entre los precios
de compra y venta del indice (spread bid-ask). Este indicador, cuya tendencia a la
baja, practicamente ininterrumpida, comenzé a mediados de 2012, se situaba a me-
diados de marzo en el 0,08%, por debajo del 0,11% de finales de 2013 y en linea con
el valor promedio de la serie histérica disponible desde 2003 (véase grafico 14).

Liquidez del Ibex 35. Spread bid-ask GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 14 de marzo. Se presenta informacion so-
bre el spread bid-ask del Ibex 35 y el promedio del tltimo mes. Las lineas verticales del grafico ampliado hacen
referencia a la introduccién de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011,
a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su
levantamiento el 1 de febrero de 2013.
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A pesar del ligero repunte a
finales de enero, la volatilidad
del Ibex 35 continud siendo
reducida....

...y su liquidez siguié mejorando.
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La contratacién en los mercados
nacionales aumenté un 16,6%
durante el primer trimestre del
ano, al igual que la contratacion
de valores espanioles en otros
mercados.

Las emisiones de renta variable
descendieron un 40% durante
el primer trimestre del aio. Dos
companias salieron a bolsa.
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El volumen de contrataciéon en el mercado bursatil espanol ascendié a 155 mil
millones de euros durante el primer trimestre del ano, lo que supone un avance
del 16,6% en términos interanuales. En promedio diario, los volimenes contrata-
dos se acercaron a los tres mil millones de euros, una cifra algo inferior a la que se
producia a finales de ano, pero sensiblemente superior a la media del conjunto de
2013 (2.760 millones de euros al dia) y de 2012 (2.730 millones de euros al dia). El
incremento de la contratacién de valores espanoles en los mercados nacionales
durante los primeros meses de 2014, que contrasta con los descensos observados
durante los ultimos ejercicios, también se produjo en otros mercados regulados,
MTF y otras plataformas alternativas de negociacion. Como se observa en el cua-
dro 7, el volumen de la negociacion de valores espanoles en estos mercados ascen-
di6 a 23.771 millones de euros durante el primer trimestre del ano, lo que repre-
senta el 13,8% de la contratacion total de estos valores (10,1% en 2013). Dentro de
estos mercados alternativos a los nacionales destac6 el incremento de la negocia-
cién en Chi-X y BATS.

Contratacion diaria del mercado bursatil espaiol’ GRAFICO 15
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 14 de marzo de 2014. Las lineas verticales del grafico ampliado hacen referencia
alaintroduccion de la prohibicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su poste-
rior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicién del 23 de julio de 2012 y a su levantamien-
to el 1 de febrero de 2013.

1 Media movil de cinco sesiones habiles.

Las emisiones de renta variable en los mercados domésticos alcanzaron un importe
cercano a los 4.600 millones de euros durante el primer trimestre de 2014, un
39,4% inferior al volumen emitido durante el mismo periodo en 2013. Cerca del
91% del importe total se concentro en seis empresas: Banco Santander, Banco Po-
pular, Iberdrola, Repsol, Lar Espana Real Estate Socimi e Hispania Activos Inmobi-
liarios. En estas dos ultimas entidades, las ampliaciones se produjeron mediante
oferta publica de suscripcion (OPS) con salida a bolsa, aprovechando el buen mo-
mento de los mercados financieros espanoles (existen otras dos operaciones simila-
res en proceso). En conjunto, las instituciones financieras captaron mas de 2.500 mi-
llones de euros. Las ampliaciones asociadas a operaciones de dividendo elecciéon
(scrip dividend) permitieron captar 2.629 millones de euros, el 57% del importe
total (véase cuadro 8).
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Contratacién de renta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas’ CUADRO 7
Importes en millones de euros 2010 2011 2012 2013 1-143
Total 1.030.498,6 926.873,7 709.902,0 764.986,6 172.839,4
Admitida en SIBE 1.030.330,2 926.828,6 709.851,7 764.933,4 172.818,9
BME 1.020.063,2 912.176,9 687.456,1 687.527,6  149.047,9
Chi-X 8.383,6 11.120,3 16.601,3 53.396,7 17.341,4
Turquoise 269,1 707,7 3.519,6 11.707,9 1.904,0
BATS 272,4 1.276,4 2.261,9 10.632,1 3.587,0
Otros?2 1.341,9 1.547,3 12,8 1.669,2 938,6
Corros 165,4 42,8 49,9 51,4 20,3
Madrid 15,7 16,1 3,0 73 0,9
Bilbao 39 0,1 8,5 0,1 14,2
Barcelona 143,9 26,4 37,7 441 51
Valencia 1,9 0,3 0,7 0,0 0,0
Segundo mercado 3,0 2,3 0,4 1,7 0,2
Pro memoria

Contratacién en BME de RV extranjera’ 6.415 5.206 4.102 5.640 2.090
MAB 4.147,9 4.379,9 4.329,6 5.896,3 1.662,6
Latibex 521,2 357,7 313,2 367,3 115,5
ETF 5.968,2 3.495,4 2.736,0 42839 2.276,6
Total contratacion BME 1.037.284,3 925.661,3 6989875 703.768,7 155.213,5
% RV espaiola en BME respecto al total SIBE 99,0 98,4 96,8 89,9 86,2

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espaiola admitida en bolsas espafolas es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a

negociacién en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espafioles, por lo que no incluye el Mercado

Alternativo Bursatil. La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regula-

do de Bolsas y Mercados Espafioles cuyo ISIN no es espafiol.

2 Secalcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para

cada accion y el efectivo negociado para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la

negociacién en otros mercados regulados, MTF y sistemas OTC.

3 Datos hasta el 14 de marzo.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 8
2010 2011 2012 2013 1-13 IV-13 1141
IMPORTES EFECTIVOS (millones de euros) 17.542,4 20.970,3 29.557,4 39.171,9 8.010,3 4.982,5 4.589,7
Ampliaciones de capital 16.932,8 20.843,3 28.326,0 39.171,9 8.010,3 4.982,5 4.589,7
De ellas, dividendo eleccién 2.021,2 3.862,0 8.357,8 9.869,4 2.607,9 2.466,6 2.6294
De ellas, mediante OPS 958,7 6.238,8 24573 1.744,6 689,8 0,0 900,0
Tramo nacional 61,6 5.827,1 24573 1.744,6 689,8 0,0 98,7
Tramo internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 801,3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 609,5 127,0 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 79,1 124,7 1.231,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 530,4 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES 69 20 106 159 43 49 33
Ampliaciones de capital 66 920 103 159 43 49 33
De ellas, liberadas 16 24 24 38 13 7 6
De ellas, mediante OPS 11 8 7 6 3 0 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 1 3 0 0 0 0
NUMERO DE EMISORES 46 44 39 47 27 23 21
Ampliaciones de capital 45 44 39 47 27 23 21
De ellas, mediante OPS 11 8 7 6 3 0 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 1 3 0 0 0 0
Fuente: CNMV.
1 Datos disponibles hasta el 15 de marzo de 2014.
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Adopcion por la CNMYV de las directrices de ESMA relativas a las RECUADRO 4
evaluaciones de los acuerdos de interoperabilidad entre entidades
centrales de contrapartida

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante ESMA, segtn su acro-
nimo inglés) publico el diez de junio de 2013 un documento de consulta’ relativo
al Reglamento EMIR?, para clarificar las obligaciones de los reguladores naciona-
les sobre la forma de considerar los acuerdos de interoperabilidad, ya existentes
o de nueva creacion, entre camaras de contrapartida central (CCP). Las camaras
suscriben este tipo de acuerdos para permitir o facilitar a sus usuarios la ejecu-
cion de operaciones con una contraparte que elija una CCP distinta. El 12 de
septiembre de ese mismo ano, la CNMV dio a conocer su decision de adoptar las
directrices y recomendaciones propuestas por ESMA.

El Reglamento EMIR exige, desde 2013, que todas las CCP tengan que obtener
autorizacion para actuar en la UE. El rigor y la uniformidad que resultan del esta-
blecimiento de unas directrices o estandares comunes sobre los acuerdos de inte-
roperabilidad de CCP permiten la creacion de un «entorno de adecuada compe-
tencia» para las CCP en la UE.

Las directrices definen qué aspectos deben valorar los reguladores nacionales en
los acuerdos de interoperabilidad para que estos puedan considerarse seguros y
prudentes. El documento propone cinco criterios que se refieren a los aspectos
siguientes:

1. Riesgo legal

La adecuada gestion y mitigacion del riesgo legal exige que todos los dere-
chos y obligaciones resultantes del acuerdo de interoperabilidad, asi como
los procesos y procedimientos de las CCP puedan ser facilmente identifica-
bles en cualquier momento. Por ello, las autoridades nacionales deben valo-
rar que el acuerdo de interoperabilidad esté claramente definido y que sea
transparente, valido y ejecutable en todas las jurisdicciones relevantes.

2. Acceso justo y abierto

La futura expansion de los acuerdos de interoperabilidad a otras CCP no
puede ser restringida salvo en casos de riesgo, circunstancias que también
podrian justificar la finalizacion del acuerdo. Por ello, las autoridades nacio-
nales deben asegurarse de que las negativas o restricciones a la participacion
en el acuerdo de interoperabilidad se tengan su fundamento exclusivamen-
te en el riesgo.

3. Identificacion, supervision y gestion del riesgo
Estos aspectos resultan esenciales para asegurar la gestion prudente de cual-
quier acuerdo de interoperabilidad y garantizar asi la seguridad de las CCP

que hayan adquirido la condicién de interoperables y que estén, por lo tanto,
comunicadas entre si. Por ello, las autoridades nacionales, antes de que una
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CCP entre en un acuerdo de interoperabilidad y después de forma continua,
deben valorar si la CCP cuenta con un marco general para identificar, super-
visar y gestionar los riesgos potenciales que resulten del acuerdo de intero-

perabilidad.
4. Depositos de garantias

Las garantias deben estar separadas (ring-fenced) y disponibles en cualquier
momento, incluso en caso de quiebra o fallo de una CCP que hubiera entra-
do en un contrato de interoperabilidad. Por ello, las autoridades nacionales
deben valorar que la CCP ha tomado las medidas para asegurar que la garan-
tla que aporta cumple con los requisitos descritos.

5. Cooperacion

La cooperacion entre reguladores nacionales es esencial para asegurar un
proceso de aprobacion del acuerdo de interoperabilidad libre de impedi-
mentos.

El documento contiene, ademas, dos anexos: el primero, con los textos relevantes
sobre esta cuestion en el Reglamento EMIR v, el segundo, con un analisis coste/
beneficio.

1 Informe disponible en http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-323_annex_1_esma_final_report_
on_guidelines_on_interoperability.pdf
http://www.esma.europa.eu/es/system/files/esma_2013_00080000_es_tra.pdf (versién en espaiol).

2 Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los derivados extrabursatiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales continuaron mostrando el notable descenso
de las tensiones en los mercados de deuda soberana europea y de las expectativas de
inflacién en la zona, junto con la menor percepcion de riesgo sobre la economia es-
panola. Durante el primer trimestre del ano, las compras de deuda fueron elevadas
tanto por parte de los inversores residentes como de los no residentes y permitieron
que las condiciones de financiacion de los agentes siguieran mejorando. Los tipos de
interés de la deuda publica y privada y las diferentes primas de riesgo prolongaban
asi su larga tendencia descendente en un contexto en el que los indicadores de con-
tagio permanecian en niveles reducidos (véanse graficos 16, 17 y 18). La agencia de
calificacion crediticia Moody's tuvo en cuenta estos factores a la hora de elevar el
rating de la deuda soberana espanola desde el nivel Baa3 hasta el nivel Baa2 (con
perspectiva positiva) a finales de febrero. Esta decision, que constituy6 la primera
mejora de la calificacion crediticia de la deuda publica espanola desde que comenz6
la crisis de la deuda soberana europea, avalaba el cambio del panorama macroeconé-
mico y financiero en Espana.
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el notable descenso de las
tensiones en los mercados de
deuda europea y la menor
percepcion de riesgo sobre la
economia espafniola.
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En este contexto, continuaron los
descensos en las rentabilidades
de la deuda a corto plazo...

...y alargo plazo, tanto en
el sector publico como en el
privado.
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Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 16

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 5 afos

Bonos y obligaciones a 10 afios

ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 14 de marzo.

En este contexto, los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica, que finaliza-
ron 2013 en el 0,54%, el 0,70% y el 0,91% en los plazos de tres, seis y doce meses
respectivamente, continuaron descendiendo durante el primer trimestre de 2014.
En marzo, el promedio de estos tipos de interés se situaba en el 0,25%, el 0,40% vy el
0,54% respectivamente (véase cuadro 9). La reduccién de los tipos de interés a corto
plazo de la deuda publica en los primeros meses de 2014 fue relativamente homogé-
nea entre los diversos tramos de la curva, al oscilar entre los 29 p.b. y los 37 p.b. La
tendencia descendente de los tipos de interés, que se mantiene de forma casi ininte-
rrumpida desde finales de 2012, también se observé en la renta fija privada. Asi, los
tipos de interés de los pagarés, que habian descendido con mayor intensidad duran-
te el primer semestre de 2013, continuaron su senda a la baja durante los primeros
meses de 2014, principalmente en los tramos de mayor plazo de la curva (con caidas
de 15 p.b. en promedio).

Tipos de interés a corto plazo' (%) CUADRO 9

dic-11 dic-12 dic-13 sep-13 dic-13  mar-143

Letras del Tesoro

3 meses 2,20 1,14 0,54 0,26 0,54 0,25
6 meses 3,47 1,68 0,70 0,92 0,70 0,40
12 meses 3,27 2,23 0,91 1,23 0,91 0,54

Pagarés de empresa?

3 meses 2,74 2,83 1,09 1,28 1,09 0,94
6 meses 3,52 3,58 1,36 1,49 1,36 1,25
12 meses 3,77 3,83 1,59 1,77 1,59 1,39

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

3 Datos a 14 de marzo.

Las rentabilidades a medio y largo plazo de los instrumentos de renta fija, tanto del

sector publico como del privado, también descendieron de forma notable durante
los primeros meses de 2014. Como se observa en el cuadro 10, en marzo el promedio
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de los tipos de interés de la deuda publica a tres, cinco y diez anos se situaba en el
1,3%, el 2,0% y el 3,3% respectivamente, unos niveles notablemente inferiores a los
registrados a finales de 2011, 2012 y 2013. De igual forma evolucionaron las rentabi-
lidades de la renta fija privada a largo plazo, que se situaban en marzo en el 2,0%, el
2,3% y el 3,7% en los plazos de tres, cinco y diez anos respectivamente, lo que repre-
senta en promedio unos valores inferiores en 4,7 puntos porcentuales a los maximos
registrados en la parte central de 2012.

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

dic-11 dic-12 dic-13 sep-13 dic-13  mar-142

Renta fija publica

3 anos 4,01 3,40 2,00 2,45 2,00 1,28
5 anos 4,65 4,22 2,68 3,21 2,68 2,00
10 afos 5,50 533 4,14 4,42 4,14 3,35

Renta fija privada

3 anos 543 4,19 2,63 2,71 2,63 1,96
5 anos 591 4,66 2,84 3,58 2,84 2,26
10 afos 8,06 6,79 4,46 5,26 4,46 3,70

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos a 14 de marzo.

La prima de riesgo soberano de la economia espanola, evaluada tanto mediante la
prima negociada del CDS del bono espanol a cinco anos como mediante el diferen-
cial de tipos de interés entre el bono espanol y el bono alemén, continu6 descendien-
do durante el primer trimestre de 2014, en linea con la mejora de la percepcion de
riesgo sobre los mercados de deuda y de las perspectivas macroeconémicas. Asi, a
mediados de marzo, la prima de riesgo del CDS se situaba en 115 p.b., muy por de-
bajo de los 153 p.b. de finales de 2013 (véase grafico 17), y el diferencial de tipos de
interés entre el bono espanol y el aleman caia hasta los 180 p.b., frente a los 220 p.b.
del cierre de 2013.

Las primas de riesgo de crédito de los emisores del sector privado, que se incre-
mentaron ligeramente en enero, finalizaban el trimestre con descensos, que fue-
ron mas intensos en el caso de las entidades financieras. Asi, el promedio de las
primas de riesgo de los CDS de las entidades privadas espanolas se situaba a me-
diados de marzo en 154 p.b. (158 p.b. a finales de 2013), ligeramente por encima
de la prima de riesgo del CDS del bono soberano (véase grafico 17). Cabe senalar
la significativa convergencia entre las primas de riesgo de crédito de las entidades
financieras y no financieras, cuya diferencia llegé a alcanzar los 400 p.b. en los
momentos de mayores turbulencias. Asi, la prima de riesgo de los CDS de las enti-
dades financieras (en media) descendié desde los 186 p.b. de diciembre de 2013
hasta niveles cercanos a los 178 p.b. a mediados de marzo de 2014, y la de las so-
ciedades no financieras se mantuvo relativamente estable en niveles ligeramente
inferiores a los 130 p.b.
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Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS a cinco afos GRAFICO 17
de emisores espanoles

Entidades no financieras
Bono soberano

Entidades financieras
Total sector privado

puntos basicos

800

600

400

200

ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11 ene-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Media simple. Datos hasta el 14 de marzo.

Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 18
en la zona del euro’

Desde 2007 Desde 2012
Espana Italia Espana Italia
Irlanda Portugal Irlanda Portugal
Francia Grecia (eje dcho.) Francia Grecia (eje dcho.)
puntos basicos puntos basicos puntos basicos puntos basicos
32 8 32
6 24 6 24
4 16 4 l\ 16
2 8 2 S8 g 8
0 0 0 - R
jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 ene-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 10 de marzo de 2014.

1 Se define como el impacto en el CDS del bono soberano aleman que resulta de un shock contemporaneo
en el CDS del bono soberano de Espafa, Italia, Irflanda, Portugal, Grecia o Francia y equivalente al 1% del
nivel del CDS en cuestion en ese momento. Se calcula como el producto de dos componentes. El primer
componente mide el grado de contagio de un pais a otro y se aproxima como el porcentaje de variacion
del CDS del bono soberano aleman exclusivamente explicado por una variacion contemporanea en el
CDS del bono soberano de uno de los seis paises anteriormente mencionados. Este porcentaje se calcula
a partir de la descomposicion de la varianza del error de prediccién estimado mediante un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) con dos variables —la variable impactada (variacién del CDS del bono so-
berano aleman) y la variable generadora del shock (variacién del CDS del bono soberano de Espaiia, Italia,
Irlanda, Portugal, Grecia o Francia)- y dos retardos. La estimacion se implementa mediante una ventana
moévil de los 100 periodos anteriores al primer periodo de prediccién. El segundo componente mide el
nivel del riesgo de crédito del emisor del shock, aproximado por su CDS. Finalmente, la serie obtenida
como el producto de estos dos componentes es suavizada mediante una media moévil de 30 sesiones
habiles.
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A pesar del abaratamiento de la financiaciéon en los mercados, las emisiones de
deuda efectuadas por los emisores espanoles del sector privado descendieron sen-
siblemente durante 2013 como consecuencia de sus menores necesidades de finan-
ciacién, en particular en el sector financiero. En total, el importe de las emisiones
brutas de renta fija registradas en la CNMV ascendi6 a 138.839 millones de euros
en el conjunto de 2013, lo que supone un descenso del 61,2% en relacién con el
importe de 2012 (véase cuadro 11). Las emisiones efectuadas por las sociedades no
financieras siguieron teniendo un peso reducido en el total, pero este creci6 de for-
ma notable en relacion con las cifras de 2012. También se aprecié un aumento
significativo de las emisiones realizadas en el exterior por las filiales no residentes
de estas sociedades. Cabe senalar que la comparacion con los volimenes emitidos
en 2012 se ve afectada por el hecho de que estos fueron histéricamente elevados
por diferentes motivos''. La reducciéon de las emisiones fue generalizada entre los
diferentes productos de renta fija, salvo en los bonos de titulizacion, cuyas emisio-
nes crecieron un 20,1%.

Durante el primer trimestre de 2014 se mantuvo la mayoria de estas tendencias: las
condiciones de financiacién de los emisores continuaron mejorando pero el volu-
men de las emisiones de deuda siguié contrayéndose. Hasta mediados de marzo,
el volumen total de las emisiones de deuda registradas en la CNMV ascendi6 a
16.399 millones de euros, un nivel sensiblemente inferior al del mismo periodo de
2013 (40.803 millones de euros).

Las emisiones de pagarés disminuyeron un 28% en términos interanuales durante
el primer trimestre del ano, hasta situarse en 6.652 millones de euros. Ademas de las
menores necesidades de financiacion de las entidades, es posible que una parte cre-
ciente de las emisiones a corto plazo se esté efectuando en el exterior (véase cuadro
11) y que se esté dando una mayor preferencia a las emisiones de mas largo plazo
debido a la fuerte caida de los tipos de interés.

También se observo un fuerte retroceso de las emisiones de bonos simples y de bo-
nos de titulizacién. El volumen emitido de bonos simples alcanz6 los 5.647 millones
de euros hasta mediados de marzo, lo que supone un descenso del 64% en relacion
con las cifras de 2013. La caida de las emisiones de bonos simples guarda parcial-
mente relacién con la disminucion de las emisiones efectuadas por la SAREB'2. Por
su parte, el segmento de los bonos de titulizacién, que habia mostrado un cierto di-
namismo en 2013, perdié intensidad en los primeros meses de 2014. El importe de
estas emisiones ascendié a 1.850 millones de euros, una cifra muy inferior a los
7.377 millones correspondientes al mismo periodo de 2013.

La emision de cédulas hipotecarias, que ascendié a 2.250 millones de euros durante
el primer trimestre de 2014, retrocedi6é un 73% con respecto al mismo periodo de
2013. No se realizaron emisiones respaldadas por la cartera de préstamos a entes
publicos (cédulas territoriales), ni tampoco de instrumentos de deuda hibridos (bo-
nos convertibles y participaciones preferentes).

11 Por ejemplo, el volumen de emisiones avaladas alcanzé los 42.635 millones de euros en 2012, mientras
que en 2013 no se produjo ninguna emisién de este tipo.

12 Elimporte de las emisiones de la SAREB ascendié a 14.086 millones durante el primer trimestre de 2013
y a 4.085 millones durante el primer trimestre de 2014.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2013 2014
registradas’ en la CNMV 2010 2011 2012 2013 ] v 12
Numero de EMISIONES 349 353 334 277 50 92 66
Cédulas hipotecarias 88 115 94 40 5
Cédulas territoriales 9 42 18 6 2 1 0
Bonos y obligaciones no convertibles 154 87 134 170 33 63 54
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 9 7 8 0 4 0
Bonos de titulizacién 36 45 35 33 3 14 3
Programas de pagarés 59 53 46 20 6 5 5
De titulizacion 2 2 1 0 0 0 1
Resto de pagarés 57 51 45 20 6 5 4
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 2 0 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 226.449 288.992 357.830 138.839 21.545 42.425 16.399
Cédulas hipotecarias 34.378 67.227 102.170 24.800 6.015 2.250 2.250
Cédulas territoriales 5.900 22.334 8.974 8.115 4.000 2.500 0
Bonos y obligaciones no convertibles 24.356 20.192 86.442 32,537 172 12.633 5.647
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968 7.126 3.563 803 0 363 0
Bonos de titulizacién 63.261 68.413 23.800 28.593 904 14.695 1.850
Tramo nacional 62.743 63.456 20.627 24.980 904 12.802 1.389
Tramo internacional 518 4.957 3.173 3613 0 1.893 461
Pagarés de empresa3 97.586  103.501 132.882 43.991 10.455 9.983 6.652
De titulizacion 5.057 2.366 1.821 1410 440 400 200
Resto de pagarés 92529  101.135 131.061 42.581 10.015 9.583 6.452
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 200 0 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 9.154 29.199 7.633 4.776 92 2.149 0
Emisiones aseguradas 299 10 0 193 0 0 196
2013 2014
en el exterior por emisores espanoles 2010 2011 2012 2013 ]| v 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 127.731 120.043 91.882 47.852 7.081 10.366 10.924
A largo plazo 51.107 51.365 50.312 34.452 3.494 7.436 7.215
Participaciones preferentes 0 0 0 1.653 0 500 1.500
Obligaciones subordinadas 0 242 307 750 0 750 0
Bonos y obligaciones 50.807 51.123 50.005 32.049 3.494 6.186 5.715
Bonos de titulizacion 300 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 76.624 68.677 41.570 13.400 3.587 2.930 3.708
Pagarés de empresa 76.624 68.677 41.570 13.400 3.587 2.930 3.708
De titulizacion de activos 248 322 11.590 0 0 0 0
Pro memoria: Emisiones brutas de filiales de empresas espafiolas residentes en el resto del mundo
2013 2014
2010 2011 2012 2013 1] vV 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 191.266  108.396 49,123 48.271 10.312 12.497 6.626
Instituciones financieras 161.897 79.199 18.389 8.071 953 3.443 2435
Sociedades no financieras 29.369 29.197 30.734 40.200 9.359 9.053 4.192

Fuente: CNMV y Banco de Espana.

—

Datos disponibles hasta el 15 de marzo.

A~ w N

Datos disponibles hasta el 28 de febrero.

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

Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emision.
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Finalmente, las emisiones de renta fija efectuadas por emisores espanoles en el exte-

rior se situaron en 10.924 millones de euros hasta febrero de 2014, lo que supone un
descenso del 16% en relaciéon con el mismo periodo de 2013 (13.043 millones de
euros). Este comportamiento se debi6 exclusivamente al retroceso de las emisiones
de los instrumentos de largo plazo, que ascendieron a 7.215 millones de euros (un
34% menos). Las emisiones a corto plazo, por su parte, fueron significativamente

superiores a las de 2013, ya que alcanzaron los 3.708 millones de euros (2.087 millo-

nes en el mismo periodo del ano anterior).

Requisitos y obligaciones que establece el RECUADRO 5
Reglamento 648/2012 (EMIR)

El Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central (CCP) y los re-
gistros de operaciones (en adelante, EMIR) entré en vigor el 16 de agosto de
2012. Este reglamento establece obligaciones para todos aquellos inversores que
negocien contratos de derivados, con independencia de su nivel de sofisticacion
y ya sean estas entidades financieras o no financieras. No obstante, la intensidad
de estas obligaciones sera proporcional, en lineas generales, al nivel de actividad
y al uso que se haga de los instrumentos derivados. Asimismo, se ha previsto una
serie de exenciones para ciertas operativas, tales como la cobertura de los riesgos
propios de la gestién de una empresa o los contratos realizados entre companias
de un mismo grupo. La puesta en marcha efectiva de las obligaciones de esta le-
gislacion requiere de la publicacién de ciertas normas técnicas de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (en adelante ESMA, segin su acrénimo en in-
glés) que desarrollan los contenidos del Reglamento EMIR. Una parte sustancial
de estas se publicé el pasado 23 de febrero de 2013 y entré en vigor el 15 de
marzo de 2013. Las instituciones europeas siguen trabajando en la elaboracion
del resto de normas de desarrollo del EMIR, las cuales afectan principalmente al
intercambio de garantias en los contratos de derivados que no se compensen
centralizadamente.

Principales obligaciones del EMIR

1.  El uso de una CCP cuando se negocien ciertos contratos de derivados. La
entrada en vigor de la obligacién dependera de la autorizacion final de las
contrapartes centrales y de la determinacién por parte de las autoridades
europeas de la conveniencia de establecer dichas obligaciones. A titulo
orientativo, se espera que esta obligaciéon comience a tener relevancia a par-
tir de mediados de 2014. No obstante, las entidades no financieras que exce-
dan alguno de los umbrales de compensacion que se han fijado en las nor-
mas técnicas deberan comunicarlo a partir del 15 de marzo de 2013 tanto a
sus autoridades competentes nacionales como a ESMA.

2. La notificaciéon a registros de operaciones autorizados o reconocidos por
ESMA de todos los contratos de derivados que se negocien por todas las
contrapartes financieras y no financieras. Esta obligacion requiere de la exis-
tencia de registros de operaciones, que deben ser autorizados por ESMA. La
autoridad europea autorizo el 7 de noviembre de 2013 a cuatro entidades a
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realizar las actividades de registros de operaciones. En consecuencia, la obli-
gacion de notificacion de contratos entré en vigor el 12 de febrero de 2014.

3.  El uso de técnicas de mitigacion de riesgos cuando se negocien contratos
de derivados no compensados a través de una contraparte central, relacio-
nadas con:

—  Laconfirmacién puntual de los contratos y el establecimiento de proce-
dimientos fijados de antemano para identificar y resolver posibles liti-
gios entre las partes.

—  Laconciliaciéon y compresion de las carteras, la valoracion periédica de
los contratos y el intercambio de garantias, cuando se superen determi-
nados umbrales de actividad.

De forma genérica, estas obligaciones estan vigentes desde el 16 de agosto
de 2012. No obstante, a partir del 15 de marzo de 2013 las técnicas de miti-
gacion de riesgos en contratos de derivados que actualmente utilizan las
contrapartes financieras y no financieras deberan ajustarse al contenido in-
tegro de las normas técnicas publicadas hasta la fecha.

4.  El establecimiento de requisitos organizativos, de conducta y prudenciales a
las CCP.

El establecimiento de requisitos de funcionamiento y autorizacion por par-
te de ESMA a los registros de operaciones. El 7 de noviembre de 2013,
ESMA autorizé a las siguientes entidades como almacenes de contratos:
cuatro entidades del Reino Unido: CME Trade Repository Ltd. (CME TR),
DTCC Derivatives Repository Ltd. (DDRL), ICE Trade Vault Europe Ltd.
(ICE TVEL), UnaVista Ltd.; una de Polonia: Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. (KDPW); y una de Luxemburgo (Regis-TR S.A.), que
es una joint venture entre Clearstream e Iberclear.

Ambito de aplicacién

Todos los contratos de derivados OTC —es decir, aquellos cuya ejecucién no se ha
realizado en un mercado regulado de acuerdo con la MiFID- se someteran a los
requisitos de compensacion centralizada cuando asi lo determinen las autorida-
des europeas vy, en el resto de los casos, deberan contemplar la aplicacién de téc-
nicas de mitigacion de riesgos.

Todos los contratos de derivados, tanto los negociados en mercados regulados
como los OTC, deberan comunicarse a un registro de contratos debidamente
autorizado o reconocido por ESMA.

Por contraparte financiera se entiende: las empresas de servicios de inversion, las
entidades de crédito, las empresas de seguros, las empresas de reaseguros, los
fondos UCITS y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones que se benefi-
cian de ciertas exenciones transitorias y los fondos de inversion alternativa.
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Por contrapartes no financieras se entiende el resto de entidades cuando no ten-
gan la consideracion de contraparte financiera. Se considera que las contrapartes
no financieras han superado el umbral de compensacion cuando el valor nocional
bruto de sus contratos de derivados OTC supere alguno de los siguientes limites
considerados de manera individual: 1.000 millones de euros para derivados sobre
crédito o renta variable y 3.000 millones de euros para derivados sobre tipos de
interés, divisas, derivados sobre materias primas y sobre otros subyacentes no
especificados anteriormente.

Para elaborar este célculo, la contraparte no financiera incluira todos los contratos
de derivados OTC suscritos por ella o por entidades de su grupo que no se utilicen
para reducir los riesgos de actividad comercial o de la actividad de financiacion
de su tesoreria.

4 Los agentes de los mercados
4.1 Vehiculos de inversion
IIC de caracter financiero'3

El patrimonio de los fondos de inversién aumenté un 26,3% durante 2013 hasta si-
tuarse en 156.680 millones de euros, después de cinco anos de continuos descensos
(véase cuadro 13). Aproximadamente tres cuartas partes del incremento tuvieron su
origen en las suscripciones netas realizadas durante todo el ano, que superaron los
24.000 millones de euros (véase cuadro 12), de las cuales casi 15.000 millones corres-
pondieron al ultimo semestre del ano. Por categorias, las entradas de fondos mas
voluminosas se produjeron en los fondos de renta fija (13.405 millones de euros) y
en los de gestién pasiva (12.675 millones de euros), seguidos a bastante distancia por
los fondos de renta variable mixta y renta fija mixta (2.673 y 2.370 millones de euros,
respectivamente). Las tinicas vocaciones cuyos fondos experimentaron salidas netas
de recursos fueron las de fondos garantizados, tanto de renta fija como de renta va-
riable, con unos reembolsos netos de 6.718 y 2.689 millones de euros, respectiva-
mente. Este comportamiento de los flujos de inversiéon supone un cambio de patréon
respecto al observado durante los tltimos anos, cuando las categorias de fondos ga-
rantizados, especialmente los de renta fija, eran las que recibian la mayoria de las
suscripciones, en detrimento de los fondos de renta fija.

13 Las lIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre son IIC de caracter financiero, pero por sus ca-
racteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico para ellas.
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Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12

2013

Millones de euros 2011 2012 2013 | Il ] v

Total fondos de inversion ~ -10.853,1 -14.597,3 24.086,2 4.2244 5.205,5 5.847,4 8.808,9

Rta. fija’ -10423,6 -7.739,7 134050 17295 39349 33294 44112
Rta. fija mixta? -1.980,4 -188 23697 419,0 668,7 1326  1.1494
Rta. vble. mixta3 -375,5 358 2.673,3 349,0 315,7 668,0 1.340,6
Rta. vble. euro* 142,0 -115,4 1.733,5 275,0 104,6 328,0 1.025,9
Rta. vble. internacional® -796,0 -425,3 865,9 1223 1333 1754 4349
Gar. rta. fija 7.809,3 -3388 -6.717,5 5378 -602,6 -23340 -43187
Gar. rta. vble.® -4.053,9 -42259 -2.689,1 -651,9 -952,7 -593,3 -491,2
Fondos globales 9722 -1.021,0 -176,7 -61,0 -197,9 42,0 40,2
De gestion pasiva’ 60,8 823,8 12,6752 1.477,0 1.851,1 4.150,7 5.196,4
Retorno absoluto’ -2.207,9 -1.5719 -53,2 27,7 -49,5 -51,4 20,0

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 utn b w N

Nuevas categorias desde I1-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad
en Fondos globales.

Una cuarta parte del aumento del patrimonio de los fondos de inversion se debié a
la mejora de la rentabilidad que experimentaron durante 2013. Asi, a lo largo del
ano este patrimonio se revalorizé en su conjunto un 6,5%, del cual un 4,4% corres-
pondio al segundo semestre del ano (véase cuadro 13). En paralelo con el buen com-
portamiento de los mercados de renta variable, las categorias mas rentables fueron
las de renta variable euro y renta variable internacional, con una revalorizacién de
la cartera del 28,1% y del 20,3% respectivamente (22,8% y 12,8% en los tltimos seis
meses del ano). A pesar de la expansion del sector en términos de patrimonio, el
numero de fondos siguié reduciéndose durante 2013 debido al proceso de racionali-
zacion de productos que las sociedades gestoras estan realizando desde hace varios
anos, que se vio acelerado como consecuencia de la reestructuracion del sistema fi-
nanciero espanol. A finales de 2013, el nimero de estas instituciones era de 2.045, lo
que supone un descenso de 140 fondos, siendo los fondos de renta fija los que expe-
rimentaron un mayor descenso (70 menos), seguidos por los fondos garantizados de
renta variable (53 menos). La vocacion de gestion pasiva fue la Gnica que aumenté
el namero de fondos, y lo hizo de forma muy significativa, ya que pasé de 85 fondos
a finales de 2012 a 169 en 2013.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2013
Numero 2011 2012 2013 | Il 11l 1\
Total fondos de inversion 2.310 2.185 2.045 2.185 2117 2.070 2.045
Rta. ﬁja1 508 454 384 448 408 388 384
Rta. fija mixta? 140 125 122 126 129 125 122
Rta. vble. mixta3 128 117 128 120 124 128 128
Rta. vble. euro® 148 127 108 126 116 113 108
Rta. vble. internacional® 220 211 193 209 198 192 193
Gar. rta. fija 351 398 374 409 402 391 374
Gar. rta. vble.® 420 361 308 348 336 316 308
Fondos globales 203 192 162 182 174 168 162
De gestion pasiva’ 59 85 169 103 126 148 169
Retorno absoluto’ 133 115 97 114 104 101 97
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 132.368,6 124.040,4 156.680,1 130.295,4 135.933,5 145.168,5 156.680,1
Rta. ﬁja1 46.945,5 40.664,6 55.058,9 42.690,3 46.736,8 50.381,0 55.058,9
Rta. fija mixta?2 5.253,6 5.500,9 8.138,0 5.965,6 6.618,4 6.873,4 8.138,0
Rta. vble. mixta3 2.906,1 3.179,9 6.312,4 3.593,6 3911,9 4.783,4 6.312,4
Rta. vble. euro® 4.829,2 5.270,2 8.632,8 5.691,8 5.867,8 7.021,5 8.632,8
Rta. vble. internacional® 6.281,2 6.615,0 8.849,0 7.224,0 7.297,3 7.967,6 8.849,0
Gar. rta. fija 35.058,0 36.445,0 31.481,2 37.653,1 37.316,1 35.504,7 31.481,2
Gar. rta. vble.® 18.014,5 14.413,2 12.503,8 13.925,5 13.032,2 12.767,2 12.503,8
Fondos globales 5.104,7 4.358,6 4.528,1 4.366,9 4.157,3 4.352,8 4.528,1
De gestién pasiva’ 1.986,2 2.991,2 16.515,9 4.511,4 6.402,4 10.926,5 16.515,9
Retorno absoluto’ 5.989,7 4.601,9 4.659,9 4.673,3 45934 4.590,4 4.659,9
Participes
Total fondos de inversion 4.835.193 4.410.771 5.050.719 4.523.140 4.646.619 4.799.719 5.050.719
Rta. ﬁja1 1.384.946 1.261.634 1.508.009 1.283.052 1.347.295 1.410.867 1.508.009
Rta. fija mixta? 206.938 188.574 240.676 194.084 203.705 205.034 240.676
Rta. vble. mixta3 145.150 138.096 182.223 140.132 141.715 161.099 182.223
Rta. vble. euro® 237.815 220.450 293.193 231.881 239.309 254.009 293.193
Rta. vble. internacional® 448.539 398.664 457.606 409.552 427.789 435.571 457.606
Gar. rta. fija 1.042.658 1.075.852 1.002.458 1.114.875 1.124.209 1.091.051 1.002.458
Gar. rta. vble.® 912.298 727.880 608.051 703.587 655.760 628.100 608.051
Fondos globales 127.336 101.321 128.741 104.718 111.567 117.838 128.741
De gestion pasiva’ 100.416 125.003 441.705 170.399 224.481 321.669 441.705
Retorno absoluto’ 229.097 173.297 188.057 170.860 170.789 174.481 188.057
Rentabilidad® (%)
Total fondos inversion -0,08 5,50 6,50 1,65 0,36 2,50 1,85
Rta. ﬁja1 1,56 3,54 2,28 0,76 0,31 0,65 0,54
Rta. fija mixta? -1,34 4,95 4,16 0,83 -0,19 1,85 1,62
Rta. vble. mixta3 -5,64 7,83 10,85 2,02 0,17 4,78 3,52
Rta. vble. euro® -11,71 12,31 28,06 2,95 1,30 13,71 7,99
Rta. vble. internacional® -10,83 13,05 20,30 7,40 -0,69 6,87 5,54
Gar. rta. fija 3,28 4,85 4,96 1,82 0,70 1,46 0,89
Gar. rta. vble. 0,14 5,07 6,15 1,16 0,42 2,62 1,83
Fondos globales -4,64 7,44 8,71 1,70 -0,26 3,80 3,25
De gestion pasiva’ -7,33 7,10 8,88 1,06 0,86 4,13 2,58
Retorno absoluto’ -1,87 3,84 2,77 0,96 -0,32 1,07 1,04

Fuente: CNMV.

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

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

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

Incluye: Renta variable euro.

o N o un b w N

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

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

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

Nuevas categorias desde 1I-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
Rentabilidad anual para 2011, 2012y 2013. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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También aumenté el nimero de
participes, que superd los cinco
millones a finales de 2013.

Los datos preliminares de enero
de 2014 indican que la tendencia
expansiva de la industria
continda.

El volumen de los activos de
liquidez reducida de la cartera de
los fondos de inversién continué
ala baja en 2013, hasta situarse
en el 2,1% del patrimonio total.

En un contexto en el que el sector
inmobiliario nacional no parece
haber concluido aun su ajuste....
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En linea con el buen tono que esta experimentando la industria, el nimero de parti-
cipes de fondos de inversién aument6 en 640.000, hasta superar los cinco millones
a finales de 2013. El incremento del nimero de participes se concentr6 en los fondos
de gestion pasiva (317.000 participes) y en los de renta fija (246.000 participes). Uni-
camente los fondos garantizados mostraron un descenso en el nimero de participes,
con una reducciéon conjunta de 200.000.

Los datos preliminares correspondientes al mes de enero de 2014 indican que la
tendencia expansiva iniciada en 2013 ha continuado. El patrimonio de los fondos de
inversion habria aumentado un 2,4% hasta los 160,4 mil millones de euros en dicho
mes, mientras que el nimero de participes habria alcanzado practicamente los
5,2 millones, 120.000 mas que a finales de 2013. También continuaron las fusiones

entre fondos.

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

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo jun-13  sep-13 dic-13  jun-13  sep-13 dic-13
Renta fija financiera de rating AAA/AA 210 185 177 21 18 18
Renta fija financiera de rating inferior a AA 3.114 2.696 2.457 17 16 15
Renta fija no financiera 186 179 177 8 7 6
Titulizaciones 541 489 509 30 24 23

Titulizacion AAA 35 31 33 99 100 100

Resto de titulizaciones 506 458 476 28 23 22
Total 4.051 3.549 3.320 17 16 15
% sobre patrimonio Fl 3,0 2,5 2,1

Fuente: CNMV.

Siguiendo la tendencia de los ultimos dos anos, las condiciones de liquidez de la car-
tera de renta fija privada de los fondos de inversién mejoraron a lo largo de 2013.
Concretamente, el volumen de activos de liquidez reducida descendi6 en dos mil
millones de euros durante el ano, de los cuales mas de 700 millones correspondieron
al ultimo semestre, hasta alcanzar poco mas de 3.300 millones de euros (véase cuadro
14). En términos relativos, el patrimonio de liquidez reducida de los fondos de inver-
sion paso6 del 4,4% del patrimonio total en 2012 al 2,1% en 2013. En relacién con la
composicion de estos activos, se observa que, tanto en los valores de renta fija como
en las titulizaciones, los activos de menor liquidez perdieron peso a lo largo de 2013.

IIC inmobiliarias

El sector inmobiliario y de la construccién no parece haber concluido todavia su
ajuste, lo que ha continuado afectando a la actividad de las IIC inmobiliarias, aun-
que se observaron diferencias entre los fondos, cuyas magnitudes principales conti-
nuaron retrocediendo, y las sociedades, que experimentaron un comportamiento

expansivo.
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A finales de 2013, el nimero total de fondos de inversion inmobiliaria (FII) ascendia
a seis, igual que a finales de 2012. No obstante, solo cuatro de ellos se consideraban
propiamente activos, ya que dos FII estaban en proceso de liquidacion. El comporta-
miento de las variables mas representativas de estos fondos fue similar al observado
durante los Gltimos ejercicios, con retrocesos en el volumen de patrimonio, en el
numero de participes y en su rentabilidad. Asi, el patrimonio gestionado se contrajo
un 12,4% alo largo del ano hasta situarse por debajo de los 3,7 mil millones de euros,
mientras que el namero de participes se redujo un 77,2%, hasta quedar por debajo
de los seis mil. Este cuantioso descenso se debi6 a los reembolsos efectuados por los
participes de un fondo que tuvo su dltima ventana de liquidez durante el Gltimo
trimestre del ano, paso previo a la escision del fondo. Por su parte, la rentabilidad de
estas IIC volvio a ser negativa en todos los trimestres del ano, lo que dio lugar a un
retroceso anual del 11,28% (véase cuadro 15).

Por el contrario, el nimero de sociedades de inversion inmobiliaria (SII) aumenté
de ocho a diez a lo largo de 2013 (véase cuadro 15). El patrimonio, por su parte, pasd
de 284 millones de euros en diciembre de 2012 a 854 millones en diciembre de 2013.
Este elevado aumento se debidé en exclusiva a una entidad, que se transformoé de
sociedad an6nima a SII en enero de 2013. El namero de accionistas alcanzé los 1.023
a finales de ano, con un incremento de 86 respecto al ano anterior.

Principales magnitudes de las 1IC inmobiliarias’ CUADRO 15
2013
2010 2011 2012 2013 I I n v
FONDOS
Numero! 7 6 6 6 6 6 6 6
Participes 75280 29.735 25218 5750 24.048 21.541 21466 5750

Patrimonio (millones de euros) 6.116 4495 4202 3.683 4.071 3986 3.899  3.683

Rentabilidad (%) -4,74 -3,23 -5,53  -11,28 -2,59 -1,88 -2,13 -5,15
SOCIEDADES

Ndmero 8 8 8 10 9 10 10 10
Accionistas 943 943 937 1.023 1.021 1.017 1.018 1.055
Patrimonio (millones de euros) 322 313 284 854 844 854 860 855

Fuente: CNMV.

1 1IC que han remitido estados reservados.

IIC de inversion libre

En este apartado se incluyen los fondos de inversion libre (IIC de IL) y los fondos de
fondos de inversion libre (IIC de IIC de IL). A grandes rasgos, las tendencias inicia-
das durante la crisis en la industria de IIC de inversién libre en relacion con el patri-
monio continuaron en 2013. Asi, el segmento de las IIC de IIC de inversién libre
mostré una importante contraccién, mientras que la expansion del segmento de las
IIC de IL experimentada durante los altimos anos se moderé sustancialmente. Ade-
mas, el nimero de entidades pasé de 60 a 51, con una reduccién de dos IIC de IIC
de IL (dos bajas) y de siete IIC de IL (diez bajas y tres altas). A finales de ano, habia
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...se observaron diferencias
notables entre los fondos de

inversion inmobiliarios, cuyas

magnitudes mds relevantes
continuaron descendiendo y.

...las sociedades de inversion
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tendencia expansiva.

Durante 2013 continué la
contraccién del segmento de

las

IIC de lIC de inversion libre y se

atenud la expansion de las IIC de

inversion libre.
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El patrimonio de las IIC de IIC
de inversion libre se contrajo un
22% en 2013 a pesar de que su
rentabilidad fue positiva...

...mientras que el patrimonio
de las IIC de inversion libre se
incrementd un 11% debido
tanto a las suscripciones

de los participes como a la
revalorizacion de la cartera.

El patrimonio de las IIC
extranjeras comercializadas en
Espana crecié un 44% en 2013,
hasta los 55 mil millones de
euros.

56

un numero significativo de entidades en proceso de liquidacién, concretamente
13 IIC de IIC de IL y tres IIC de IL.

El patrimonio de las IIC de IIC de inversién libre (fondos de fondos) retrocedié un
21,6% durante los 11 primeros meses de 2013, hasta situarse en 423 millones de
euros, mientras que el nimero de participes lo hizo un 6,7%, hasta los 3.114 (véase
cuadro 16). A pesar de esta contraccion, la rentabilidad de estas instituciones fue
positiva, con una revalorizacion de la cartera del 4,2% entre enero y noviembre.

En cambio, el patrimonio de las IIC de inversion libre (fondos puros) se incrementd
un 10,9% entre diciembre de 2012 y noviembre de 2013, hasta superar los mil millo-
nes de euros. El aumento del patrimonio tuvo su origen tanto en las suscripciones de
fondos efectuadas por los participes a lo largo del ejercicio como en la revalorizacién
de la cartera (un 14,6%), que fue especialmente alta entre los meses de julio y noviem-
bre, con una rentabilidad del 9,4%. El niimero de participes, por su parte, experimentd
una ligera reduccion del 1,8% durante el ejercicio, hasta quedar en 2.383.

Principales magnitudes de las IIC de inversion libre e lIC de IIC CUADRO 16
de inversion libre
2013

2010 2011 2012 | I n Iv2
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero! 28 27 24 24 22 22 22
Participes 4404 3805 3338 3211 3230 3218 3114
Patrimonio (millones de euros) 694,9 573,0 540,0 536,2 468,0 418,3 423,3
Rentabilidad (%) 315 -1,70 0,60 273  -052 0,25 1,75
1IC DE INVERSION LIBRE
Nimero' 33 36 36 33 33 33 29
Participes 1.852 2047 2427 2384 2374 2323 2383
Patrimonio (millones de euros) 6462 7281 9186 9648 9813 9932 1.0187
Rentabilidad (%) 537  -2,60 3,03 3,72 1,03 5,34 3,81

Fuente: CNMV.
1 Entidades que han remitido estados reservados.
2 Datos hasta noviembre de 2013.

IIC extranjeras comercializadas en Espafa

Durante el ano 2013, continud la expansion del segmento de las IIC extranjeras comer-
cializadas en Espana que se habia iniciado el ano anterior. Asi, el volumen de inver-
sioén de estas IIC aument6 de forma considerable, concretamente un 43,7%, hasta si-
tuarse cerca de los 55 mil millones de euros. Estos avances se produjeron tanto en los
fondos de inversion, con un incremento del 35,9% (hasta los 8.500 millones de euros),
como en las sociedades, donde el aumento fue del 45,3% (hasta mas de 46 mil millo-
nes de euros). La misma tendencia se observo en el nimero de inversores, que supera-
ron el millén, lo que supone un 30,3% mas que en 2012. En relacién con el nimero de
instituciones, se produjo un aumento importante en el nimero de sociedades (39 mas,
372 en total) y una reduccién en el nimero de fondos (13 menos, 408 en total).
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Perspectivas

La contraccién de la industria de la inversion colectiva producida desde el inicio de la
crisis, y cuyo origen se encuentra en el elevado volumen de reembolsos efectuados por
los participes, parece haber finalizado en 2013, especialmente en el segmento de las
IIC de caracter financiero. La recuperacion de algunas de las magnitudes mas relevan-
tes de estas instituciones (el patrimonio y el nimero de participes) parece haber conti-
nuado a principios de 2014, segtn los datos disponibles en la fecha de realizacion de
este informe. A corto plazo existen factores que pueden ayudar a consolidar la recupe-
racion de la industria de los fondos de inversion, como es la mejoria de la confianza de
los inversores en este tipo de productos gracias, en parte, a la estabilizacién de los
mercados financieros. También puede actuar en favor de esta industria el menor atrac-
tivo de otros productos de inversion de riesgo reducido, especialmente de los dep6si-
tos bancarios, cuya rentabilidad se ha reducido a lo largo de los tltimos meses.

Dictamen de ESMA sobre practicas de las empresas de servicios RECUADRO 6
de inversion en la venta de productos complejos

El 7 de febrero de 2014 ESMA publicé, en virtud de lo previsto en el articulo 29,
apartado 1, letra a) del Reglamento UE 1095/2010, un dictamen en el que estable-
ce sus expectativas minimas respecto a la conducta de las entidades en la venta
de productos complejos. ESMA senala que, aunque los requerimientos de la Di-
rectiva de Servicios de Inversion (MiFID) deberian ser suficientes, el nivel de
aplicacion de las normas de conducta podria no haber estado a la altura necesaria
en algunos casos. Sin perjuicio de otras iniciativas legislativas, ESMA emite este
dictamen para recordar a los supervisores los preceptos de la Directiva MiFID
relevantes en este ambito, cuyo cumplimiento por parte de las entidades deben
vigilar con especial celo en su practica supervisora.

El dictamen cubre distintos aspectos regulados en la Directiva MiFID, entre los
que cabe destacar los siguientes:

—  Organizacion y controles internos. Las entidades deben establecer controles
internos adecuados en el desarrollo de productos. Si del analisis realizado se
desprende que un producto concreto nunca va a satisfacer el mejor interés del
cliente, o si no hay suficiente informacioén disponible para determinar las prin-
cipales caracteristicas y riesgos del producto, las entidades no deberian reco-
mendar el producto ni comercializarlo. Las entidades deben también asegurar-
se de que los responsables de la definicién del publico objetivo, la redaccion de
los documentos comerciales y la prestacion de servicios financieros a los clien-
tes entienden los productos, asi como de que su personal cuente con la forma-
cion necesaria. Asimismo, deben ponderar si los productos complejos a comer-
cializar debieran ser vendidos con asesoramiento o sin él. ESMA sefiala también
que las entidades deben identificar y gestionar los conflictos de interés que
puedan surgir, en especial cuando el vendedor sea la entidad emisora o actte
como contrapartida. En particular, senala que la supervision del cumplimiento
normativo deberia comprobar si los incentivos relacionados con el producto
(incluidas las remuneraciones) crean conflictos de interés, valorando especifi-
camente si son mayores que los de inversiones mas tradicionales.
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La recuperacion de la industria
de la inversién colectiva podria
consolidarse en 2014 debido a
la mejora de la confianza de los
inversores en estos productos.
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El buen comportamiento de los
mercados financieros durante
2013...
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—  Evaluacion de la adecuacion del producto al cliente. En el ambito del ase-
soramiento, las entidades deben evaluar cuidadosamente el producto antes
de tomar la decision de recomendarlo. Ademas deben considerar qué infor-
macion sobre el cliente, adicional a la requerida para productos menos com-
plejos, deben solicitarle para poder evaluar adecuadamente las implicacio-
nes para este de la inversion. Asi, se indica a titulo de ejemplo, entre otros,
los objetivos y actitud ante el riesgo, el horizonte temporal, la capacidad de
absorber pérdidas o atender a compromisos futuros o los costes y gastos
aplicables, analizando si otras inversiones alternativas menos complejas y
con menor coste podrian servir mejor a las necesidades del cliente. Se senala
que las entidades no deben confiar de forma indebida en la autoevaluacion
del cliente y que deben asegurarse de que la informacion de la que disponen
es correcta y esta actualizada. En el ambito de la comercializacion, las enti-
dades que opten por procesos estandarizados para evaluar la conveniencia
no deben limitarse a usar el proceso como un ejercicio de autocertificacion.
Ademas ESMA senala que, cuando una entidad considere que el producto
no es conveniente para el cliente o no tenga informacion suficiente, si sigue
dando acceso a este producto, debe advertir al cliente especificamente de
que no es probable que entienda los riesgos asociados al mismo.

—  Informacioén al cliente. Se destaca la importancia de una informacién clara
y no enganosa. En particular, ESMA indica que se deberia informar al clien-
te de los costes totales aplicables (que podrian incluir el valor en términos
monetarios, su impacto sobre el rendimiento y también una indicacion del
valor en caso de desinversion en ese momento) y de la posibilidad y conse-
cuencias de vender o salir anticipadamente de la inversion. Asimismo, sena-
la ciertos principios a tener en cuenta y destaca determinados elementos de
informacion como el efecto del apalancamiento y de los derivados implici-
tos, y la naturaleza y limitaciones de cualquier garantia o proteccién del ca-
pital. Finalmente, se apunta la necesidad de facilitar advertencias claras y
especificas sobre los principales riesgos en caso de ventas no asesoradas.

—  Seguimiento y evaluacién del proceso de venta. La venta de productos
complejos debe ser identificada como prioritaria para la funcién supervisora
del cumplimiento normativo, tanto mas cuanto mayor sea la complejidad
del producto. El seguimiento debiera tener también en cuenta los temas
identificados en las reclamaciones recibidas.

4.2 Empresas de servicios de inversion

En 2013, las empresas de servicios de inversion (ESI) desarrollaron su actividad de
prestacion de servicios en un contexto mas favorable en los mercados financieros, lo
que permitié una recuperacion notable de los resultados del sector. El niimero de
entidades registradas en la CNMV a finales de afio ascendia a 82'4, cinco menos que

14 Sin tener en cuenta a las EAFI, a las que se dedica un epigrafe independiente en este informe por sus
caracteristicas diferentes.
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en 2012, y se produjeron seis cambios de control del capital en el sector (cuatro afec-
taron a sociedades de valores y dos, a agencias de valores). El nimero de entidades
que realizaban actividades transfronterizas en 2013 se mantuvo practicamente inva-
riable en relacion con las cifras de 2012: siete ESI disponian de pasaporte comunita-
rio para operar en otros paises de la UE mediante presencia fisica y 40 ESI lo hacian
bajo la modalidad de libre prestacion de servicios (una menos que en 2012). En esta
parcela de prestacion de servicios financieros de forma transfronteriza, cabe senalar
que, en 2013, 284 entidades autorizadas en otros Estados Miembros comunicaron a
la CNMV su intencién de prestar servicios de inversion en Espana (la mayoria de las
entidades estaban acogidas al régimen de libre prestacion de servicios).

El resultado agregado antes de impuestos de las empresas de inversion se situ6 en
217,4 millones de euros en 2013 (véase grafico 19), una cifra mas de cuatro veces
superior a la de 2012 (50,1 millones de euros). Este incremento esta condicionado
por las elevadas pérdidas que registré una sociedad de valores en 2012, por lo que
descontando los efectos de dicha entidad, los resultados agregados del sector ha-

brian aumentado un 19%.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos’ GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFI.

Los beneficios antes de impuestos de las sociedades de valores (SV), que representaron
cerca del 90% de los beneficios totales del sector, se situaron en 194,5 millones de
euros en 2013, casi 153 millones més que en 2012. La mejora de los beneficios de estas
entidades tuvo su origen tanto en el aumento de los resultados de algunas lineas de
negocio —en particular, del resultado de las operaciones financieras— como en el des-
censo de las amortizaciones y de las pérdidas por el deterioro de activos financieros. El
margen bruto agregado de las SV crecié un 27,8% en 2013, hasta los 572 millones de
euros, pero la evolucion de sus partidas mas relevantes fue algo heterogénea. Se incre-
mentaron los beneficios relacionados con las inversiones financieras, como ya se ha
comentado, y también el margen financiero. Sin embargo, las pérdidas por diferencias
de cambio netas fueron voluminosas y las comisiones percibidas por la prestacion de
servicios de inversion, que es la partida mas cuantiosa del margen bruto, retrocedie-
ron un 3,9%, hasta los 565,8 millones de euros. Los gastos de explotacion de las SV se
incrementaron un 2,3%, hasta los 384,6 millones de euros en 2013.

CNMV Boletin Trimestral 1/2014

...permitioé que los beneficios
de las ESl se situaran en

217 millones, una cifra mds
de cuatro veces superior a
lade2012.

Los beneficios de las SV
crecieron significativamente
como consecuencia del elevado
resultado obtenido de las
operaciones financieras y del
descenso de las amortizaciones
y de las pérdidas por deterioro de
activos.
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Los beneficios de las AV
también se incrementaron
sustancialmente debido a la
recuperacién de las comisiones
percibidas por la prestacion

de servicios financieros y a la
contencion de los gastos de
explotacion.

Las agencias de valores (AV) obtuvieron un beneficio antes de impuestos de 19,3 mi-
llones de euros en 2013, una cifra sensiblemente superior a los cerca de siete millo-
nes que registraron en 2012. El origen de la mejora de los resultados de las AV fue
algo diferente al de las SV, ya que estuvo relacionado fundamentalmente con el
mayor dinamismo de las comisiones percibidas. Asi, los ingresos netos obtenidos
por comisiones derivadas de la prestacion de servicios de inversion se incrementa-
ron un 18,4% en 2013, hasta los 130,7 millones de euros. Cabe resaltar el aumento
generalizado de las comisiones en los servicios de inversiéon mas relevantes para
estas entidades: las comisiones asociadas a la tramitacion de 6rdenes aumentaron
un 5,5%, las de comercializaciéon de IIC un 38,1%, las obtenidas por la gestion de
carteras un 12,4%, las procedentes del asesoramiento en materia de inversiéon un
85% vy aquellas originadas por la colocacién y el aseguramiento de inversiones
un 50,7% (véase cuadro 17). En conjunto, el margen bruto agregado de las AV avan-
z6 un 16,5%, hasta los 110,6 millones de euros, y los gastos de explotacion se incre-
mentaron un 2,4%, hasta los 89,7 millones de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (dic-13) CUADRO 17

Importes en miles de euros

Sociedades de valores Agencias de valores S. gestoras de cartera

dic-12  dic-13  %var. dic-12  dic-13  %var. dic-12 dic-13  %var.

1. Margen de intereses

2. Comisiones netas

2.1. Comisiones percibidas

56.161 67.333 19,9 1912 1.799 -5,9 733 667 -9,0
410.740 387.216 -5,7 93.246 110.422 184 7879 9.362 18,8
589.027 565.787 -3,9 108.198 130.738 20,8 17.887 18.603 4,0

2.1.1. Tramitacion y ejecucion de érdenes 348.403 347.522 -0,3 38.112 40.196 55 - - -

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 6.869 4.824 -29,8 3.128 4.715 50,7 - - -

2.1.3. Depésito y anotacién de valores 19.775 17.987 -9,0 576 505 -12,3 - - -

2.1.4. Gestion de carteras 14.883 15.581 4,7 14476 16.267 124 16307 17.028 4,4

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversién 5.137 10.500 1044 3.092 5.707 846 1579 1575 -0,3

2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 50 8.659 17.218,0 88 55 -37,5 - - -

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 8 22 1750 30 11 -63,3 - - -

2.1.8. Comercializacién de IIC 45.050 51.766 14,9 25949 35.823 38,1 0 0 -

2.1.9. Otras 148.854 108.926  -26,8  22.746 27.459 20,7 1 0 -1000

2.2. Comisiones satisfechas 178.287 178.571 0,2 14.952 20316 359 10.008 9.241 -7,7

3. Resultado de inversiones financieras 9.403 256.110 2.623,7 1.255 5 -99,6 4 9 1250
4, Diferencias de cambio netas -37.363 -149.033  -298,9 -105 -237  -125,7 -30 -24 20,0
5. Otros productos y cargas de explotacion 8.841 10.566 19,5 -1.354  -1.396 -3,1 29 -8 -

MARGEN BRUTO

447.782 572.192 27,8  94.954 110.593 16,5 8.615 10.006 16,1

6. Gastos de explotaciéon

376.019 384.638 2,3 87.587 89.726 24 7122 6388 -10,3

7. Amortizaciones y otras dotaciones 23.556 -609 - 2.781 2.420 -13,0 87 64 -26,4
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 12903  3.123 -75,8 -12 25 - 0 0 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 35.304 185.040 424,1 4.598 18422 300,7 1.406 3.554 152,8
9. Otras ganancias y pérdidas 6.449  9.529 47,8 2.371 854 -64,0 5 9 80,0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 41.753 194.569 366,0 6.969 19.276 176,6 1.411 3.563 152,5
10. Impuesto sobre beneficios 53.810 53.764 -0,1 3.386  4.955 46,3 458 1.091 138,2
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS -12.057 140.805 - 3.583 14.321 299,7 953 2472 1594
11. Resultado de actividades interrumpidas 0 0 - 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO -12.057 140.805 - 3.583 14.321 299,7 953 2472 1594

Fuente: CNMV.
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Por ultimo, el beneficio agregado antes de impuestos de las sociedades gestoras de
cartera se situ6 en 3,56 millones de euros a finales de 2013, casi dos millones mas
que en 2012 (véase cuadro 17). Esta evolucién tuvo su origen tanto en el notable
aumento de las comisiones netas percibidas por estas entidades (del 18,8%) como
en el retroceso de sus gastos de explotacion (-10,3%). Estas entidades, de las que solo
quedaban cinco registradas en la CNMV a finales de 2013'5, han sufrido un fuerte
aumento de la competencia durante los Gltimos anos por parte de otras entidades
como las EAFI y las SGIIC.

La mejora de los resultados de las ESI durante 2013 dio lugar a un incremento no-
table de su rentabilidad y a una reduccion significativa del namero de ESI en pér-
didas. Asi, la rentabilidad antes de impuestos sobre fondos propios (ROE) de las SV
paso del 3% en 2012 al 16,4% en 2013, la de las AV aument6 desde el 6,3% hasta
el 19,3% vy la de las SGC lo hizo desde el 4,2% hasta el 11,4%. Por su parte, el nt-
mero de entidades en pérdidas disminuy6 de 31 a finales de 2012 a doce a finales
de 2013. De estas doce ESI, cinco eran SV (15 en 2012) y siete eran AV (14 en 2012).
Dos SGC que mostraban pérdidas en 2012 dejaron de tenerlas en 2013. El volumen
agregado de las pérdidas se situ6 en 8 millones de euros, una cifra sensiblemente
inferior a los 155,4 millones de 2012 (31,3 millones si descontamos las elevadas
pérdidas de una SV).

ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos.

Las condiciones de solvencia del sector continuaron siendo holgadas en 2013, si
bien se observo una cierta heterogeneidad en la evolucién del margen de solvencia
dependiendo del tipo de entidad (véase grafico 21). El exceso de recursos propios
sobre los recursos exigibles de las SV se increment6 entre 2012 y 2013 (desde 3,3
hasta 3,7), el de las AV permaneci6 practicamente estable (en 1,6) y el de las SGC se
redujo levemente (desde 0,8 hasta o,5). A finales de 2013 una SV presentaba déficit
de recursos propios, pero se encontraba en proceso de liquidacion.

15 En 2004, el nimero registrado de estas entidades era superior a 20.
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Este ultimo patrén también se
observé en las SGC.

El aumento de los beneficios del
sector dio lugar a un repunte

de la rentabilidad de estas
instituciones y a una reduccién
significativa del nimero de ESI en
pérdidas.

Los mdrgenes de solvencia
del sector continuaron
siendo adecuados, aunque
se observaron diferencias
dependiendo del tipo de ESI.
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Tras el retroceso de 2012, el
negocio de las EAFI volvié a
expandirse en 2013. El volumen
de patrimonio asesorado por
estas entidades aumentd casi un
20%, hasta situarse en 17,6 mil
millones de euros.

Las perspectivas para las ESI son
favorables debido a la mejoria de
las principales lineas de negocio
de estas entidades.
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Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 21

(exceso de recursos propios computables sobre los recursos propios exigibles)

Sociedades de valores Agencias de valores Soc. gestoras de cartera

%
700

600
500
400
300

200

100 \/\/\

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: CNMV.

La actividad de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), que se contrajo en
2012 debido a las turbulencias de los mercados, tendié a expandirse nuevamente
en 2013. Hubo un incremento tanto en el nimero de entidades registradas, que pasé
de 101 en 2012 a 126 en 2013, como en el volumen de patrimonio asesorado, que al-
canz6 los 17,6 mil millones de euros en 2013 (14,8 mil millones en 2012). Dentro de
este tltimo fue destacable el incremento del patrimonio asesorado correspondiente a
los clientes minoristas, que se situ6 en el 52,8% (véase cuadro 18). Como consecuen-
cia de este avance, la importancia relativa del segmento minorista en relacion con el
volumen de patrimonio total asesorado por las EAFI se increment6 desde el 22% en
2012 hasta el 28% en 2013. Los ingresos por comisiones percibidos por las EAFI
aumentaron de forma paralela al volumen de patrimonio asesorado. En 2013, estos
ingresos llegaron a los 33,3 millones de euros, un 27,1% mas que en 2012.

Perspectivas

Las perspectivas para las empresas de servicios de inversiéon son algo mas favorables
que en ejercicios anteriores debido a la mejora de las principales lineas de negocio
de estas entidades: la contratacion en los mercados, la comercializacion de IIC, el
asesoramiento financiero y el negocio de gestion de carteras. Sin embargo, es preci-
so tener en cuenta el incremento de la competencia que estan ejerciendo otros com-
petidores como, por ejemplo, las ESI extranjeras que pueden desarrollar su activi-
dad en Espana y también las propias entidades de crédito nacionales, que siguen
concentrando la mayoria de las comisiones generadas por la actividad de prestacion

de servicios de inversiéon?®.

16  Entre enero y septiembre de 2013, las entidades de crédito percibieron el 77% del importe de las comi-
siones derivadas de la prestacion de servicios de inversion, frente al 22% de las sociedades y agencias de
valores y el 1% de las sociedades gestoras de cartera.
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Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 18

2012 2013 % var.
Importes en miles de euros 2011 2012 2013 S-2 S-1 S-2 afno
NUMERO DE ENTIDADES 82 101 126 101 112 126 24,8
PATRIMONIOS ASESORADOS' 16.033.108  14.776.498  17.630.081 14.776.498  15.442.297  17.630.081 19,3
Clientes minoristas 2.181.943 3.267.079 4.991.653 3.267.079 3.975.400 4.991.653 52,8
Clientes profesionales 3.151.565 3.594.287 3.947.782 3.594.287 3.476.305 3.947.782 9,8
Otros 10.699.600 7.915.132 8.690.646 7.915.132 7.990.593 8.690.646 9,8
NUMERO DE CONTRATOS' 3.677 3.484 4.002 3.484 3.672 4.002 14,9
Clientes minoristas 3.542 3.285 3.738 3.285 3.446 3.738 13,8
Clientes profesionales 119 175 235 175 195 235 34,3
Otros 16 24 29 24 31 29 20,8
INGRESOS POR COMISIONES? 31.053 26.177 33.273 26.177 14.700 33.273 27,1
Comisiones percibidas 30.844 26.065 33.066 26.065 14.676 33.066 26,9
De clientes 26.037 20.977 26.530 20.977 12.074 26.530 26,5
De otras entidades 4.807 5.088 6.537 5.088 2.601 6.537 28,5
Otros ingresos 209 112 206 112 25 206 83,9
PATRIMONIO NETO 12.320 13.402 21.498 13.402 15.119 21.498 60,4
Capital social 3.895 4.365 5.156 4.365 4.820 5.156 18,1
Reservas y remanentes 950 4.798 9.453 4.798 7.251 9.453 97,0
Resultado del ejercicio? 7.474 4,239 6.890 4.239 3.048 6.890 62,5

1 Datos a final de periodo a valor de mercado.

2 Datos acumulados del periodo.

4.3 Sociedades gestoras delIC

En 2013, el patrimonio gestionado por las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) se incre-
ment6 de forma importante, concretamente un 22,5%, hasta situarse por encima de los
187 mil millones de euros. Se trata del primer aumento del patrimonio gestionado por

de euros...

estas entidades desde que comenzo la crisis en 2007 (véase grafico 22). Mas del 9o% de

este aumentd tuvo su origen en el segmento de los fondos de inversion mobiliarios,

aunque también experimentaron avances relevantes las sociedades de inversion.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y

resultados antes de impuestos
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El patrimonio gestionado por
las SGIIC aumenté un 22,5% en
2013, hasta los 187 mil millones
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...lo que impulsé los ingresos y,
por tanto, los beneficios de estas
entidades hasta los 453 millones
de euros, un 58% mds que en
2012.

La reestructuracion del sistema
bancario espafiol siguid
originando bajas de SGIIC, cuyo
numero se situaba en 96 a finales
de 2013, nueve menos que en
20712.

Durante 2013, el nimero de
entidades de capital-riesgo se
redujo ligeramente, desde 340
hasta 334...
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El incremento del patrimonio gestionado tuvo su reflejo en los beneficios agregados
antes de impuestos de las SGIIC, que crecieron un 58,4% en 2013, hasta los 453 mi-
llones de euros. Asi, la principal partida de la cuenta de resultados, los ingresos por
comisiones de gestion de IIC, se incrementd un 12,5% hasta alcanzar practicamente
los 1.600 millones de euros (véase cuadro 19). La comision media de gestion de las
IIC descendi6 desde el 0,93% hasta el 0,87%, debido en parte al aumento de patri-
monio de los fondos de renta fija, que son en general fondos con comisiones de
gestion mas reducidas. Por su parte, la rentabilidad agregada sobre fondos propios
(ROE) experiment6 un notable avance, desde el 23,1% en 2012 hasta el 38,7% en
2013, en linea con el incremento de los beneficios del sector. El buen comportamien-
to de las SGIIC también se vio reflejado tanto en el nimero de entidades en pérdidas,
que fue de once (17 menos que en 2012), como en el volumen de dichas pérdidas, que
ascendi6 a 2,1 millones de euros, un 79,3% menos que a finales de 2012.

A pesar de que el sector parece estar mejorando progresivamente y empieza a de-
jar atras los malos datos de los ultimos anos, se sigue observando una reorganiza-
cién asociada, en parte, a la reestructuracion producida en las entidades de crédito.
Asi, durante 2013 se produjo el alta de una entidad y se dieron de baja diez, cinco
de las cuales estuvieron motivadas por los mencionados cambios en el sector ban-
cario. Como consecuencia de este proceso, a finales de ano, el nimero total de
SGIIC era de 96.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 19
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisionesde  Comision media de Ratio de

gestionado gestion de lIC gestion de lIC (%) comisiones (%)’
2006 308.476 3.281 1,06 71,50
2007 295.922 3.194 1,08 70,50
2008 209.014 2.302 1,10 70,80
2009 203.730 1.717 0,84 68,08
2010 177.055 1.639 0,93 67,24
2011 161.481 1.503 0,93 65,60
2012 152.959 1416 0,93 64,62
2013 187.347 1.594 0,85 61,94

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

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

En 2013, el namero de entidades de capital-riesgo (ECR) se redujo ligeramente, des-
de 340 a finales de 2012 hasta 334. De ellas, 126 eran fondos de capital-riesgo (FCR),
130 eran sociedades de capital-riesgo (SCR) y 78 eran gestoras de este tipo de entida-
des (SGECR). A lo largo de 2013 se produjeron 19 altas, de las cuales nueve eran FCR,
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otras nueve eran SCR y una era SGECR. Por su parte, del total de 25 bajas, dos eran
FCR, 18 eran SCR y cinco eran SGECR.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2013 CUADRO 20

Situacién a Situacién a

31/12/2012 Altas Bajas 31/12/2013
Entidades 340 19 25 334
Fondos de capital-riesgo 119 9 2 126
Sociedades de capital-riesgo 139 9 18 130
Sociedades gestoras de ECR 82 1 5 78

Fuente: CNMV.

De acuerdo con los datos preliminares facilitados por la Asociacién de Entidades de
Capital-Riesgo (ASCRI), la inversion de las ECR ascendi6 a 1.701 millones de euros
en 2013, lo que supone un descenso del 31% con respecto al ano anterior. E1 91% de
la inversion se produjo a través de operaciones de menos de cinco millones de euros,
y el 74% no llegd al millon de euros, lo que pone de manifiesto que la mayoria de
receptores de fondos fueron las pymes espanolas y, especialmente, aquellas que se
encuentran en sus etapas iniciales. Asi, el 96% del total de operaciones se produjo
en las primeras fases de las empresas: el 60% en operaciones de capital expansion y
el 36% en operaciones de semilla y arranque. En relacion con la presencia de fondos
internacionales, cabe senalar que el 51% del volumen total invertido (el 60% en el
mismo periodo del ano anterior) se debi6 a este tipo de instituciones. El sector que
recibié un mayor volumen de inversion fue el de los productos y servicios industria-
les (43%), seguido a bastante distancia por «otros servicios» (11,6%), medicina y
salud (11,5%) e informatica (11%). Por nimero de operaciones destaco, al igual que
en 2012, el sector de la informatica (36,4%). La captacion de nuevos fondos para
invertir fue de 1.346 millones de euros (un 33,5% menos que en el ejercicio anterior),
de los cuales el 64% tuvo su origen en la aplicacion de fondos internacionales para
sus inversiones en Espana.

Las perspectivas para el sector de capital-riesgo siguen siendo inciertas, aunque pa-
rece que la actividad ha empezado a repuntar en los tltimos meses de 2013, en linea
con la leve mejora de la actividad econémica nacional. No obstante, para que este
sector pueda crecer, es necesario que el crédito se recupere y se eliminen las actuales
dificultades a la financiacién bancaria. Es importante mencionar que la puesta en
marcha del fondo de fondos FOND-ICO Global acttia en favor de la dinamizacién del
sector, ya que es una iniciativa publica que supondra una importante inyeccion de
liquidez; eso si, siempre que el sector atraiga a inversores privados, que deberan
aportar entre el 50% y el 70% de los fondos. Su puesta en funcionamiento ha moti-
vado que muchas gestoras estén dando los primeros pasos para el levantamiento de
nuevos fondos de capital-riesgo.
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...mientras que el volumen de

su inversion retrocedié un 31%,

hasta los 1.701 millones de euros.

La ligera recuperacion de la

actividad econémica nacional

puede favorecer el desarrollo
la actividad de capital-riesgo

de

en 2014, que no obstante sigue

limitada por la escasez de crédito

bancario.
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