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Resumen ejecutivo

La informacién econémica disponible’ pone de manifiesto diferencias nota-
bles en el crecimiento de las economias mas relevantes. Las emergentes y, den-
tro de las avanzadas, EE. UU. y el Reino Unido continuaron creciendo con in-
tensidad durante el segundo trimestre del ano, mientras que otras economias
avanzadas, como Alemania o Francia, sorprendieron negativamente. Esta hete-
rogeneidad explica las diferencias que empiezan a observarse en los giros de
las politicas monetarias de estas zonas. En EE. UU., la Reserva Federal conti-
nuo reduciendo las compras de activos en los mercados y se espera que los ti-
pos de interés empiecen a subir en la segunda mitad de 2015. Por el contrario,
el BCE, en un marco de crecimiento e inflacién muy bajos, redujo su tipo de
interés hasta el minimo histdrico del 0,05% y adopt6 medidas no convenciona-
les que persiguen reavivar la concesion de crédito.

En los mercados internacionales de deuda, las rentabilidades de las principales
referencias han mostrado, con mas o menos intensidad, descensos a lo largo
del ano. La zona del euro presenta caidas mayores debido a que su situacién
econdmica es mas débil; asi, en Alemania y en Francia, los tipos de interés de
la deuda publica a diez anos descendian hasta el 1,0% vy el 1,4% a mediados
de septiembre, mientras que en EE. UU. se situaban en el 2,6%. En los paises de
la periferia de Europa, la mejora de la confianza de los inversores acentud la
caida de las rentabilidades de los bonos y de las primas de riesgo hasta niveles
inferiores a los existentes al inicio de la crisis.

La abundancia de liquidez y el apetito por el riesgo determinaron la evolucion
de los mercados de renta variable en los primeros meses del ano. Como resul-
tado, los principales indices de las bolsas se revalorizaron durante la primera
mitad de 2014. Sin embargo, en el tercer trimestre los mercados mostraron un
comportamiento mas heterogéneo debido a varios acontecimientos con efectos
opuestos. Asi, la debilidad de los datos de actividad en Europa, junto con algu-
nos riesgos geopoliticos, daban lugar a caidas en las cotizaciones, mientras que
las nuevas medidas adoptadas por el BCE provocaban avances. En el acumula-
do del ano destacaron los incrementos de los indices estadounidenses (superio-
res al 7% en el caso del S&P 500 y del Nasdaq), mientras que los indices euro-
peos mostraron mucha mas heterogeneidad.

El PIB de la economia espanola crecié un 0,6% en el segundo trimestre del ano
(1,2% en términos anuales), claramente por encima de la media de la zona del
euro. La mejora de la actividad, producto del mayor dinamismo de la demanda
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nacional, dio lugar a una leve recuperacion del empleo y por tanto a una dismi-
nucion de la tasa de paro. Por su parte, la inflacién, que se habia mantenido en
torno a cero durante el primer semestre, cayd hasta el -0,5% en agosto. En el
ambito presupuestario, el déficit del Estado hasta julio se situ6 en el 3,08% del
PIB, medio punto por debajo del registrado un ano antes. La deuda conjunta de
las administraciones publicas super6 el billén de euros a mitad de ano, aunque
cerca de seis mil millones de este incremento se debieron a un cambio contable.

El sistema bancario espanol sigue estando condicionado por la actividad econé-
mica, que a pesar de su mejoria no tiene todavia intensidad suficiente para di-
namizar el negocio bancario, y por la elevada morosidad, todavia superior al
13% del crédito total. No obstante, se observa un avance en la situacion del sec-
tor, como pone de manifiesto la evolucion positiva de la cuenta de resultados
agregada, la revalorizacion de las cotizaciones en bolsa y la mejora de las condi-
ciones de financiacion de las entidades. Los resultados de los test de estrés, que
se conoceran en octubre, serdn claves para apuntalar la confianza en el sector.

La recuperacion de la actividad econémica espanola también ha empezado a
trasladarse a los resultados de las sociedades cotizadas. El beneficio agregado
de las empresas cotizadas no financieras se increment6 un 3,9% en el primer
semestre del ano, hasta los 8.628 millones de euros. Este avance respondié, en
gran medida, a la recuperacién de los resultados de las empresas del sector de
la construccion y las actividades inmobiliarias. El endeudamiento agregado se
redujo un 3,3%, hasta los 265 mil millones, pero la ratio de apalancamiento

se mantuvo casi sin cambios (1,32).

En los mercados nacionales de renta variable, después de un primer semestre de
elevadas revalorizaciones, las cotizaciones tendieron a estabilizarse. El Ibex 35,
que habia aumentado un 10,2% en los seis primeros meses del ano, perdi6 un
0,8% de su valor en el tercer trimestre. En el acumulado del ano, su revaloriza-
cién (9,3%) es significativamente superior a la de otros indices europeos de
referencia. Ademas, el volumen de contratacién continué creciendo (un 27%
en el ano) debido al mayor atractivo de los activos de renta variable espanola en
relacion con otras alternativas de inversion, y a pesar de que aumento la con-
tratacion de acciones espanolas en mercados regulados y SMN de otros paises.
La volatilidad del mercado de renta variable permanecié en niveles muy redu-
cidos, inferiores al 20%.

En los mercados de renta fija espanoles se observaron nuevas caidas en los tipos
de interés, en un contexto marcado por la mejoria de las perspectivas sobre la
economia espanola y la abundancia de liquidez en el sistema. Asi, las rentabili-
dades de las principales referencias de deuda publica y privada se situaron en
nuevos minimos histdricos en el tercer trimestre del ano, dejando poco margen
para caidas adicionales. En el caso del bono de deuda publica a diez anos, la
rentabilidad se situaba en el 2,3% a mediados de septiembre, muy por debajo
de los niveles de finales de 2013 (4,1%). También descendieron las primas de
riesgo de crédito de los diferentes tipos de emisores espanoles, dando lugar a un
intenso abaratamiento de las condiciones de financiacion de la economia en su
conjunto. Tal vez en algunos segmentos de estos mercados los precios de las
referencias estén algo desalineados con los fundamentos de la economia y pue-
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dan ser mas sensibles ante posibles rebrotes de inestabilidad o incrementos no
anticipados en los tipos de interés. Las emisiones de deuda de los emisores es-
panoles registradas en la CNMV retrocedieron un 28,5% en 2014, hasta los
67.311 millones de euros?, debido a su menor necesidad de financiacion.

El patrimonio de los fondos de inversién aumenté un 16,6% durante el primer
semestre del ano, hasta situarse en 182,7 mil millones de euros. Gracias a esta
tendencia creciente, que comenz6 en 2013, el patrimonio del sector se ha situa-
do en niveles que no se observaban desde finales de 2008. El 80% del aumento
se debid a las suscripciones netas, que se concretaron de forma mayoritaria en
las categorias de renta fija, renta fija mixta y fondos de gestion pasiva. El volu-
men de inversion de las IIC extranjeras también se increment6 sensiblemente
(un 24,2%) y ya representa cerca de la cuarta parte del volumen total del patri-
monio de IIC que se comercializa en Espana. En consonancia con la expansion
del patrimonio del sector, las sociedades gestoras de estos productos (SGIIC)
vieron aumentar sus ingresos por comisiones de gestién (16,7%) y sus benefi-
cios (14%), si bien el namero de entidades en pérdidas pas6 de once en diciem-
bre de 2013 a trece en junio de 2014.

La actividad de las empresas de servicios de inversién (ESI) mejor6 notable-
mente durante el primer semestre del ano debido al incremento de la contrata-
cién en los mercados de renta variable y a la expansion de la inversion colecti-
va. En términos agregados, los beneficios de las ESI crecieron casi un 60% y su
rentabilidad sobre fondos propios (ROE) pasé del 16,5% a finales de 2013 al
23,8% a mediados de 2014. Las condiciones de solvencia del sector, cuyo calcu-
lo ha sido modificado por el Reglamento UE 575/2013, continuaron siendo
optimas. El volumen de patrimonio asesorado por las empresas de asesora-
miento financiero (EAFI) descendi6 en el primer semestre del ano (un 18%,
hasta los 14,4 mil millones), ya que se produjo la cancelacién de un contrato
voluminoso; fuera de esta cancelacion, el patrimonio asesorado habria aumen-
tado un 5%.

Este informe contiene cuatro recuadros monograficos:

- El primero describe la revisién al alza de las previsiones de crecimiento
de la economia espanola para 2014 y 2105 efectuadas por diferentes ins-
tituciones y su causa.

—  El segundo contiene las principales novedades de la directiva MiFID II en
el ambito de los mercados financieros.

—  El tercero expone los cambios en el volumen y en el sector de destino de
los flujos de inversion del sector no residente en Espana durante la crisis.

—  El cuarto recuadro detalla las conclusiones de un analisis realizado por la
CNMYV de los resultados obtenidos por los clientes que utilizan la operati-
va con CFD (Contratos Financieros por Diferencias).

La caida se atenua hasta un 11,5% si se incluyen las emisiones efectuadas en el exterior.
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La evolucién de la actividad fue
desigual durante el segundo
trimestre del afio, con sorpresas
negativas en Alemania y Francia
y positivas en Espana, Portugal
y Holanda.

La inflacién siguié cerca del 2%
en EE. UU. y en el Reino Unido y
por debajo del 1% en la zona del
euro. Por ello, los bancos
centrales muestran algunas
divergencias en sus estrategias.
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2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucién econémica y financiera internacional

La evolucién de la actividad fue desigual en las economias avanzadas durante los me-
ses centrales de 2014. Entre ellas, el crecimiento del PIB fue mas vigoroso en EE. UU.,,
a pesar de la debilidad del primer trimestre por factores puntuales, y en el Reino Unido.
En términos anuales crecieron un 2,5% y un 3,2% respectivamente. Sin embargo, en
la zona del euro los datos de actividad fueron algo desconcertantes ya que las econo-
mias mas grandes no crecieron o incluso retrocedieron (Alemania registr6é un descenso
trimestral del 0,2%, al igual que Italia, y Francia mostré una variacién nula) mientras
que las economias de la periferia, mas débiles en trimestres anteriores, tuvieron un
comportamiento mas dinamico. Destaco el avance trimestral del PIB en Espana y Por-
tugal (0,6% en ambos casos), asi como en Holanda (0,5%). En China el crecimiento
acumulado en los seis primeros meses del ano fue del 7,4%, algo menos que en el
mismo periodo del ano anterior (7,6%).

PIB, tasas de variacion anual (%) GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream.

Las tasas de inflacion se han mantenido cercanas al 2% tanto en EE. UU. como en el
Reino Unido durante los tltimos meses. En la zona del euro el crecimiento de los pre-
cios de consumo ha caido hasta tasas inferiores al 1% desde octubre de 2013, dando
lugar a una cierta preocupacion por el riesgo de deflacion. Las politicas monetarias
mantienen su tono ampliamente expansivo aunque se perciben diferencias notables.
En EE. UU,, por ejemplo, la evolucién de la actividad y del empleo ha permitido a la
autoridad monetaria ir reduciendo el volumen de las compras mensuales de deuda en
los mercados. Hoy se sitda en veinticinco mil millones de délares, sesenta mil millones
menos que a finales de 2013. La Reserva Federal ha anunciado que este importe se
reducira a quince mil millones a partir de octubre. Por el contrario, en la zona del euro,
el BCE rebajo el tipo de interés oficial en junio y en septiembre hasta el minimo histé-
rico del 0,05% y anuncié medidas no convencionales; entre ellas, las operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, Targeted Longer-Term
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Refinancing Operations), mediante las cuales los bancos podran obtener financiacién
en funcion del volumen de crédito (no hipotecario) que concedan, y la compra de ac-
tivos privados (células hipotecarias y determinadas titulizaciones3), que el BCE realiza-
ra a partir de octubre.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de septiembre.

En los mercados internacionales de deuda las rentabilidades de las principales refe-
rencias de deuda publica a largo plazo han descendido, en general, durante todo el
ano, aunque con mucha menos intensidad en EE. UU. y en el Reino Unido. En estas
dos economias, los tipos de interés se situaban en el 2,6% vy el 2,5% respectivamente
a mediados de septiembre, apenas 50 p.b. por debajo de los niveles de finales de
2014. El mayor dinamismo de su actividad econémica es la causa principal de la re-
sistencia a la baja de estas rentabilidades.

En la zona del euro las caidas de las rentabilidades han sido mayores. En las economias
de la periferia de Europa la mejora de las perspectivas econdémicas ha propiciado la
compra de su deuda reduciendo atin mas las rentabilidades de estos instrumentos. En
Irlanda, Espana e Italia se quedaban en el 1,9%, 2,3% vy 2,5% respectivamente, tras
descensos superiores a 1,5 p.p. en lo que va de ano. Estas rentabilidades, que estan por
debajo de los niveles previos a la crisis, podrian presentar una cierta disociacién con
los fundamentos macroecon6micos de estas economias. En el caso de las economias
europeas de mayor tamano, destaca el descenso de la rentabilidad del bono aleman, de
0,92 p.p., hasta el 1,02%, y sobre todo la del bono francés, de 1,1 p.p., hasta el 1,4%; su
evolucion, mucho mas pareja que en anos anteriores, responde posiblemente a la de-
bilidad de sus datos de crecimiento del segundo trimestre.

3 El BCE adquirira titulizaciones (ABS, Asset-Backed Securities) cuyo activo subyacente sean derechos so-
bre el sector privado no financiero de la zona del euro bajo el programa de compras ABSPP (ABS Pur-
chase Programme); asimismo, adquirird cédulas hipotecarias acogiéndose a un nuevo programa de
compras (CBPP3, Covered Bonds Purchase Programme).
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el ano...

... con mds intensidad en el
conjunto de las economias
europeas, debido a un estado
macroeconémico mds débil y
también al incremento de los
flujos de inversion hacia los
paises de la periferia.
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Las primas de riesgo de crédito
soberano se encuentran en
niveles similares o inferiores a los
existentes antes de la crisis.
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Las primas de riesgo de las economias europeas de la periferia han seguido descen-
diendo a lo largo del ano, en linea con la moderacion de las tensiones en los mercados
de deuda y la mejora de las perspectivas econdmicas. Desde diciembre de 2013 hasta
mediados de septiembre de 2014 la caida de las primas de los CDS a cinco anos sobre
bonos de deuda soberana a diez anos ha oscilado entre los 70 y los 180 p.b. Como se
observa en el grafico 4, los niveles de estas primas son, en términos generales, simi-
lares o inferiores a los existentes antes del inicio de la crisis. En los mercados de renta
fija privada, las primas de riesgo de los bonos de menor calidad crediticia (high yield)
siguieron siendo reducidas, ya que predominaron las estrategias basadas en la bus-
queda de mayor rentabilidad (search for yield). Sin embargo, la tendencia descenden-
te de estas primas se invirti6 a principios de junio, acumulando desde entonces incre-
mentos cercanos a los 6o p.b. en EE. UU. y a los 85 p.b. en Europa (véase grafico 5).

Indicadores del mercado de bonos soberanos a diez ainos GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre.

1 Promedio de un mes del diferencial compra-venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bo-
nos soberanos a 10 afos (en escala logaritmica).

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

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 5

Diferencial respecto a la deuda publica a diez afios, puntos porcentuales’
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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 en lo
que va de ano (en términos anualizados) fueron algo superiores a los 2,5 billones de
ddlares, lo que supone un descenso del 29,5% respecto al mismo periodo de 2013.
Este retroceso tuvo su origen en la caida de las emisiones efectuadas por el sector
publico, que en los primeros meses del segundo semestre fueron muy reducidas,
especialmente en Europa (véase grafico 6). De hecho, en esta region, el descenso
de las necesidades de financiacién del sector publico, en el contexto de los planes de
consolidacion fiscal, ha sido tan intenso que las emisiones netas se situaron en terre-
no negativo (es decir, los vencimientos de deuda publica a largo plazo fueron mas
altos que los volimenes emitidos). En el sector privado de la economia destaca que,
en el acumulado del ano, las emisiones netas de las entidades financieras aumenta-
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Las emisiones netas de deuda
cayeron un 29,5%, hasta los 2,5
billones de délares, por las
menores necesidades de
financiacién del sector publico.
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En los mercados de renta variable
continud predominando el apetito
por el riesgo en un entorno de baja
volatilidad. Tras las ganancias de
los indices en los dos primeros
trimestres, se produjo mds
heterogeneidad en el tercero. ..
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ron desde los 223 mil millones de délares en 2013 hasta los 357 mil millones en
2014, mientras que las de las entidades no financieras cayeron desde los 851 mil
millones hasta los 574 mil millones. Sin embargo, como se observa en los paneles
del grafico 6, hay diferencias importantes entre regiones, también en cuanto al pa-
tréon temporal de las emisiones. En el caso de las entidades financieras, en EE. UU.
los volimenes netos llevan en terreno positivo varios trimestres, mientras que en
Europa volvieron a ser negativos desde los meses centrales del ano. En el caso de las
entidades no financieras, el descenso de las emisiones ha sido relativamente similar
en las regiones mas relevantes.

Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 6
Total Sector publico
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del segundo semestre de 2014 son hasta el 15 de septiembre,
pero se muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

La evolucién de los mercados de renta variable continué marcada por el aumento
del apetito por el riesgo de los inversores en un entorno de volatilidad muy reducida.
Los indices de renta variable de las principales economias avanzadas, que se habian
revalorizado con intensidad en la primera mitad del ano, mostraron un comporta-
miento algo mas heterogéneo en el tercer trimestre. En este periodo, la debilidad de
los datos de actividad en las economias mas grandes de la zona del euro y la inesta-
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bilidad geopolitica tuvieron un impacto relevante en la evolucién de los indices eu-

ropeos, que compensoé el alza motivada por los anuncios del BCE; la variacion de

estos indices oscilo entre el -2,2% del Mib 30 y el 0,7% del Euronext 100.

La informacién acumulada en lo que va de 2014 indica que los indices de renta va-

riable de EE. UU. son los que han presentado las mayores ganancias, al crecer entre

un 2,7% del Dow Jones y un 8,2% del Nasdaq. En la zona del euro, a pesar del retro-

ceso experimentado durante los meses centrales del ano, los indices presentaban

avances que iban del 1,1% del Dax 30 al 9,3% del Ibex 35. En Japon, el Topix ganaba

un 0,9% mientras que el Nikkei cedia un 2,1%. La evolucién de los indices japoneses

fue alcista en el segundo y tercer trimestre, pero su recorrido anual estuvo limitado

por las elevadas caidas de los primeros meses del ejercicio.

... con descensos en algunos
indices europeos debido a la
debilidad de los datos macroy a
la inestabilidad geopolitica, y

a pesar del bdlsamo que
supusieron las nuevas medidas
del BCE.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’

CUADRO 1

1-14
(hasta el 15 de septiembre)

% s/ trim. % s/ % inter-
% 2010 2011 2012 2013 1n-13 IV-13 1-14 11-14 ant. dic-13  anual?
Mundo
MSCI World 9,6 -7,6 13,2 241 7,7 7,6 0,8 4,2 -0,9 4,0 12,6
Zona del euro
Eurostoxx 50 -5,8 -17.1 13,8 17,9 11,2 7.5 1,7 2,1 0,1 39 12,7
Euronext 100 1,0 -14,2 14,8 19,0 10,3 4,4 2,7 11 0,7 4,5 9,6
Dax 30 16,1 -14,7 29,1 25,5 8,0 11 0,0 29 -1,8 1,1 13,5
Cac 40 -3,3 -17,0 15,2 18,0 10,8 3,7 2,2 0,7 0,1 3,1 7,6
Mib 30 -8,7 -24,0 10,2 18,8 11,8 9,4 13,6 -2,2 20) 8,6 17,9
Ibex 35 -17,4 -13,1 -4,7 214 18,3 8,0 43 5.6 -0,8 9.3 21,2
Reino Unido
FTSE 100 9,0 -5,6 58 14,4 4,0 4,4 -2,2 2,2 0,9 0,8 3,3
Estados Unidos
Dow Jones 11,0 5,5 7,3 26,5 1,5 9,6 -0,7 2,2 1,2 2,7 10,8
S&P 500 12,8 0,0 13,4 29,6 4,7 9,9 1,3 4,7 12 73 17,5
Nasdag-Composite 16,9 -1,8 15,9 38,3 10,8 10,7 0,5 5,0 2,5 8,2 21,4
Japon
Nikkei 225 -3,0 -17,3 22,9 56,7 5,7 12,7 -9,0 2,3 52 -2,1 10,7
Topix -1,0 -18,9 18,0 51,5 53 9,1 -7,6 5,0 41 09 10,8
Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
2 Variacién interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.
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Las emisiones de instrumentos
de renta variable en los mercados
internacionales rozaron los 700
mil millones de euros, un 23%
mds que en 2013. Fueron
especialmente dindmicas en
Europay en China.

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 inter-
nacionales entre enero y mediados de septiembre ascendi6 a 692 mil millones de d¢-
lares, lo que supone un incremento del 23,2% respecto al mismo periodo del ano an-
terior. Por modalidad de la emision, destaco el dinamismo de las OPS (Ofertas Publicas
de Suscripcién), con un volumen que superd los 154 mil millones de délares (un
54,3% mas que en 2013). El aumento del apetito por el riesgo de los inversores en
momentos de buen tono en los mercados favorecié la emision de acciones en detri-
mento de otros instrumentos de menor riesgo relativo, sobre todo en Europa y en
China, donde los avances se situaron en el 63,5% y en el 48,8% respectivamente. Por
sectores, cabe senalar el crecimiento de las emisiones de renta variable de las empresas
industriales (no utilities), que fue del 33,9%, y en menor medida de los bancos, del
11%. En términos acumulados de los Gltimos doce meses, las emisiones internaciona-
les de renta variable ascendieron a 964 mil millones de ddlares, cerca de los maximos
de la ultima década alcanzados en la primavera de 2010 (véase grafico 8).

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 8
Regién Emisor
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de doce meses hasta el 15 de septiembre. Este Gltimo mes se afiade en
su equivalencia mensual, con fines comparativos.
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2.2 Laevolucidon econémicay financiera nacional

Los ultimos datos de la Contabilidad Nacional Trimestral revelan que el PIB crecié  ElPIB crecié en el segundo

un 0,6% en términos trimestrales en el segundo trimestre, elevando la tasa de varia-  trimestre muy porencima de la
cién interanual hasta el 1,2%. El avance de la actividad espanola contrasté con el 20" deleuro.
escaso crecimiento en la zona del euro (0,05% trimestral y 0,8% anual en el segundo

trimestre), que se vio lastrado por el empeoramiento de los datos de Alemania y

Francia. La tasa de variacién anual del PIB espanol fue superior a la de la zona del

€uro por primera vez en cinco anos.

La contribucién al crecimiento agregado de la demanda nacional aumentd de forma  La contribucion al crecimiento de
notable al pasar de 0,7 puntos a 1,9 entre el primer trimestre y el segundo. Por el con-  /ademanda nacional aumenté

. . . . s ,7 1,9, mi
trario, la aportacién del sector exterior pasé de -0,2 puntos a -0,7. Los dos principales ~ 9¢07puntosa 1,9, mientras que

. .. . la aportacion del sector exterior

componentes de la demanda nacional aceleraron su crecimiento con respecto al pri- .
] . ) . . pasd de -0,2 puntos a-0,7.

mer trimestre: el consumo final de los hogares se incrementé un 2,4% (siete décimas

mas) y la formacion bruta en capital fijo lo hizo un 1,2% (2,4 puntos mas). Dentro de

este dltimo, destaca la evolucion del sector de la construccién, cuyo descenso fue

mucho menor que el de trimestres anteriores (3,4% en el segundo trimestre frente a

8,6% en el primero). Los avances de las exportaciones y las importaciones fueron

bastante inferiores a los del trimestre previo, comportamiento que fue mas acusado

en el caso de las primeras.

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

CE’
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P

PIB -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,1 2,1
Consumo privado 0,1 -1,2 -2,8 -2,1 1,3 1,6
Consumo publico 1,5 -0,5 -4,8 -2,3 -0,8 -0,7
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -5,5 -5,4 -7.0 -5,0 -1,4 4,2

Construccién 9,9 -10,8 -9,7 -9,6 n.d. n.d.

Bienes de equipo y otros 5,0 5,6 -3,9 23 6,5 8,2
Exportaciones 11,7 7.7 2,1 4,9 5,5 6,7
Importaciones 9,4 0,0 -5,7 04 34 538
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 0,4 2,1 2,5 1.5 0,8 0,5
Empleo? -2,3 -2,2 -4,8 -3,4 0,4 1,2
Tasa de paro 19,9 21,4 24,8 26,1 25,5 24,0
indice de precios de consumo 1,8 3,2 2,4 1,4 0,1 0,8
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -4,5 -3,7 -1,2 0,8 14 1,5
Saldo de las AAPP (% PIB)3 -9,6 -9,6 -10,6 -7.1 -5,6 -6,1
Deuda publica (% PIB) 61,7 70,5 86,0 93,9 1002 103,8
Posicion de inversién internacional neta (% PIB)* -92,0 -83,6 -68,4 -84,4 n.d. n.d.

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

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

2 Entérminos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

3 Seincluyen los gastos ligados a la reestructuracion bancaria, que ascienden a una cuantia del 0,5% del PIB,
el 3,8%y el 0,47% respectivamente en 2011, 2012y 2013.

4 Sin Banco de Espana.

n.d.: [dato] no disponible.
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Todos los sectores de la
economia salvo las ramas
primarias presentaron un
comportamiento mejor que el
trimestre anterior.

La tasa de variacién del IPC oscilé
en torno a cero durante el primer
semestre, y después observé una
fuerte caida hasta terreno
negativo.

El mercado laboral ha empezado
a reflejar la mejoria de la
actividad doméstica. Se han
creado 127 mil empleos en un
anoy la tasa de paro se ha
reducido cerca de 1,5 puntos,
hasta el 24,5% de la poblacion
activa.

También continué reduciéndose
el déficit publico, aunque de
forma lenta.
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Desde el punto de vista de la oferta, el analisis muestra que la industria, la construc-
cién y los servicios a nivel agregado presentaron un comportamiento mejor que el
registrado en el primer trimestre, mientras que el valor anadido bruto de las ramas
primarias fue peor. Asi, la variacién anual del valor anadido bruto de las ramas in-
dustriales se aceleré desde el 0,5% hasta el 1,1%; la de la construcciéon, desde el
-8,1% hasta el -3,1%, y la de los servicios pasé del 0,9% al 1,5%.

La tasa de inflacion espanola, que permanecié en valores préoximos a cero durante
la primera mitad del ano, descendié hacia valores negativos durante los meses de
verano. En agosto, la variacién anual de los precios se situaba en el -0,5%, una
tasa notablemente inferior a la registrada en la zona del euro (véase grafico 9), y
la tasa subyacente permanecia en cero por cuarto mes consecutivo. Por compo-
nentes, cabe resaltar la tasa negativa de los precios de los bienes industriales no
energéticos (desde hace un ano) y, mas recientemente, de los alimentos, sobre
todo los frescos. La aportacion de los servicios a la variacion interanual del IPC
fue ligeramente positiva.

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

Los datos mas recientes del mercado laboral han empezado a reflejar la mejoria
de la actividad de la economia de los ultimos trimestres. El empleo en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo se incrementé un 0,6% en el se-
gundo trimestre del ano y un 0,8% en términos interanuales (127 mil empleos en un
ano). Se trata de la primera variacion anual positiva del nimero de empleados desde
el segundo trimestre de 2008. La tasa de desempleo pasé del 25,9% de la poblacién
activa en el primer trimestre al 24,5% en el segundo. El nimero de desempleados
era algo superior a 5,6 millones a mediados de ano.

Los datos disponibles relacionados con la ejecucién presupuestaria revelan que el
déficit del Estado acumulado hasta julio era del 3,08% del PIB, por debajo del 3,60%
registrado en el mismo periodo del ano anterior. El descenso de los nimeros rojos
del Estado se explica por un incremento de los recursos no financieros del 3,0% y
una disminucién de los empleos no financieros del 2,6%. El déficit conjunto de to-
das las administraciones publicas (excepto las corporaciones locales) hasta mayo se

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



situd en el 2,35% del PIB (2,48% en 2013). Las comunidades auténomas presenta-
ron un déficit del 0,6% del PIB, mientras que las administraciones de la Seguridad
Social registraron un superavit del 0,52%.

Por su parte, el nivel de deuda de las AAPP supero el billon de euros en el segun-
do trimestre, de acuerdo con la metodologia del nuevo Sistema Europeo de Cuen-
tas Nacionales y Regionales de 2010 (SEC 2010), cuyo reglamento entr6 en vigor
el 1 de septiembre de 2014. Esta metodologia ha supuesto una ampliacion del
perimetro de las AAPP y, como consecuencia de ello, un incremento de la deuda#*
de casi seis mil millones de euros. Cabe senalar que el PIB también se recalculara
con la metodologia SEC 2010, lo que provocara una revision al alza de su valor vy,
previsiblemente, la ratio de deuda publica sobre el PIB disminuira de forma apre-
ciableS.

Proyecciones de la economia espanola RECUADRO 1

Las previsiones para el crecimiento de la economia espanola a corto y medio pla-
zo han mejorado a lo largo de los tltimos meses. Tanto instituciones nacionales
como organismos internacionales han ido corrigiendo al alza las expectativas de
crecimiento en Espana para este y el proximo ano. Asi, por ejemplo, las proyeccio-
nes del Banco de Espana realizadas en el mes de julio incrementaban el creci-
miento del PIB de 2014 en una décima (del 1,2% al 1,3%) y el de 2015 en tres
décimas (del 1,7% al 2,0%) respecto a las cifras publicadas en el mes de marzo.
Por su parte, la Fundacién de Cajas de Ahorros (FUNCAS), en su panel de previ-
siones de la economia espanola de julio, también aumentaba las perspectivas de
crecimiento de este ano y del siguiente en relacién a los valores estimados en
marzo, desde el 1,0% al 1,2% para 2014 y del 1,8% al 1,9% para 2015.

En cuanto a los organismos internacionales, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y la OCDE, en sus andlisis periodicos de la economia mundial, también han
revisado las predicciones para nuestro pais. El primero, en el World Economic
Outlook (WEO) de julio de este ano, estimé una expansién del 1,2% y 1,6% en
2014 y 2015 respectivamente, frente a sus previsiones del pasado mes de abril,
que apuntaban a un 0,9% para este ano y a un 1,0% para el proximo. En este
mismo documento se revisa a la baja el crecimiento mundial esperado para 2014
en tres décimas (del 3,7% al 3,4%)", no asi para 2015, afno en el que se mantiene
estable en el 4,0%.

El informe mas reciente es el que publicé la OCDE a principios de septiembre, y
en él también se revisan al alza las previsiones de crecimiento para la economia
espanola. Su pronéstico de crecimiento es del 1,2% en 2014 y del 1,6% en 2015,
lo que, en comparacion con sus previsiones de mayo, supone dos décimas mas
para el actual ejercicio y una mas para el proximo.

4 De acuerdo con el PDE (Protocolo de Déficit Excesivo).

5  ElBanco de Espana ha anunciado que, después de que el INE difunda la nueva estimacién anual del PIB
el 25 de septiembre y la estimacién trimestral en octubre, actualizard los cuadros de las ratios de deuda
sobre el PIB en su pagina web.
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La deuda publica superd el billon
de euros en el segundo trimestre
del afio, en parte como
consecuencia de un cambio
contable.
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Proyeccion de las principales macromagnitudes CUADROR.1.1

Tasas de variacion'

Banco de Espaia FUNCAS FMI OCDE

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

PIB 1.3 2,0 1.2 1,9 1.2 1,6 1,2 1,6
©o1n ©3 (©2 ©O1) (O3 (06 (02 (O

Consumo privado 1,6 1,6 1,5 1,6 - - 21 1,8
(0,5) (0,4) (0,5) 0,2) (1,1 (0,8)
Consumo publico -0,8 -1,5 -0,9 -0,5 - - -0,3 -1,5
(0,7) (1,0) (1,1) (-0,2) (3,3) (1,0)
Formacién bruta de capital 1,8 4,2 0,5 2,9 - - 0,6 2,9
(1,8 (00 (04 (04 (03) (09
Exportacion bienes y servicios 4,6 5,9 5,2 5,7 - - 3,7 5,9
(0,5 (02) (-02) (-02) (-1,9)  (-04)
Importacién bienes y servicios 4,7 4,5 4,6 4.8 - - 43 5,2
(1,7) (0,1) (1,3) (-0,1) (1,7) (1,4)
Empleo 0,4 1,4 0,5 1,3 = = 0,8 11

(00 (05 (1 (02

Fuente: Elaboracién propia.

1 Los valores entre paréntesis corresponden a la diferencia entre el valor de la prevision del ultimo infor-
me y el del informe anterior. En el caso de FUNCAS, corresponde a la diferencia con el informe del mes
de marzo, a pesar de que existe otro informe publicado en mayo (este criterio obedece a que la distan-
cia temporal entre predicciones resultara similar).

Pero ;cudles han sido las razones que han llevado a esta revision durante el
ultimo trimestre por parte de las distintas instituciones y organizaciones? Por
un lado, las condiciones financieras internacionales se han vuelto mas favora-
bles, con una reduccion de las tasas de interés a largo plazo de las economias
avanzadas y una cierta estabilizacion de los mercados financieros. En la zona
del euro, en concreto, gracias a una inflacion por debajo de las expectativas, el
BCE ha recortado el tipo de interés oficial a la vez que ha ido poniendo en mar-
cha algunas medidas expansivas complementarias a las ya existentes. Por otro
lado, en lo que se refiere a los condicionantes propios de nuestra economia,
esta mejora en las expectativas de crecimiento a corto y medio plazo se apoya
en una creciente contribuciéon de la demanda interna, impulsada por un au-
mento gradual de la confianza y de la mejora del mercado laboral. El Banco de
Espana, por ejemplo, estima que el consumo privado crecera un 1,6% tanto en
2014 como en 2015 (frente a la prediccion de marzo del 1,1% y del 1,2%),
mientras que la proyeccién de la OCDE se sitta en el 2,1% para este ano y en
el 1,8% para el proximo. También se valoran de forma positiva, por su impacto
potencial en el crecimiento de la economia, la reciente reforma fiscal y la estra-
tegia fiscal del Programa de Estabilidad del Gobierno para el periodo 2014-
-2017. Por su parte, el proceso de saneamiento y reestructuraciéon del sistema
financiero, gracias tanto a los esfuerzos realizados por las propias entidades
como a los programas de reformas llevados a cabo por el Gobierno con la asis-
tencia de la UE, ha comportado un fortalecimiento de las posiciones de capital
y liquidez del sistema bancario y un descenso de los costes de financiacién en
los mercados.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Evolucién del empleo y de la confianza GRAFICOR.1.1
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Fuente: Thomson Datastream.

No obstante, en términos generales se advierte que todavia persisten ciertos riesgos
que podrian arrastrar a la baja el crecimiento de la economia espanola, especialmen-
te para 2015. Teniendo en cuenta nuestra idiosincrasia, el elevado nivel de deuda
publica es una fuente importante de vulnerabilidad ante un posible aumento de los
tipos de interés en el mercado de deuda soberana. Por otro lado, se plantea la posi-
bilidad de que el cumplimiento de los objetivos de déficit establecidos (5,5% para
2014 y 4,2% para 2015) pueda requerir un grado mayor de consolidaciéon presu-
puestaria del previsto, lo que podria lastrar el crecimiento de la demanda interna.

En el ambito exterior, el débil crecimiento que estan experimentando nuestros
principales socios comerciales podria lastrar la evolucién de los mercados de ex-
portacion, con lo que las realizaciones de los pronésticos podrian ser mas desfa-
vorables de lo previsto?.

1 La principal causa de la reduccién de la tasa de crecimiento esperada para 2014 a nivel mundial es la
debilidad mostrada por Estados Unidos durante los primeros meses del afo, que ha provocado que las
expectativas de crecimiento pasen del 2,8% al 1,7%.

2 Algunos informes, basandose en el debilitamiento de las expectativas de algunas economias emer-
gentes, ya han corregido a la baja el crecimiento de las exportaciones. Asi, por ejemplo, el Banco de
Espana lo ha reducido cinco décimas para 2014 y dos décimas para 2015, hasta el 4,6% y el 5,9% res-
pectivamente.

El sector bancario espanol ha continuado inmerso en el proceso de reestructura-
cién y saneamiento que comenzo en 2012. Los procesos de racionalizaciéon de las
entidades contintan progresando, pero el negocio bancario sigue lastrado por la
debilidad de la actividad, que ain no tiene suficiente dinamismo a pesar de su me-
joria. La morosidad de las entidades atn es elevada, ya que refleja con cierto retraso
la debilidad de la situacién macroecondémica, pero otras variables fundamentales
del sector han empezado a cambiar de tendencia. Por un lado, la cuenta de resulta-
dos de los bancos, incluidos los intervenidos, ha mejorado como consecuencia del
notable descenso de las provisiones efectuadas. Su financiacion también se ha rea-
lizado en mejores condiciones ya que los mercados han tendido a normalizarse,
reduciéndose notablemente, en particular, la fragmentacion que se observaba en la
zona del euro. También se ha apreciado una mejoria de la predisposiciéon de las
entidades a conceder crédito: el saldo vivo sigue descendiendo, pero cada vez con
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El sistema bancario espariol
continta progresando, aunque
su evolucion sigue lastrada por la
actividad econémica y por la
morosidad. Del lado positivo
destaca la cuenta de resultados,
la revalorizacion de sus
cotizaciones y la mejora de sus
condiciones de financiacién. Los
resultados de los test de estrés
serdn claves para apuntalar la
confianza en el sector.
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Los beneficios agregados de los
bancos aumentaron desde 621
millones de euros en el primer
trimestre de 2013 hasta 3.702
millones en el mismo periodo
de 2014.

La financiacion a los sectores
privados de la economia
continud cayendo, aunque de
forma mds atenuada que en
trimestres anteriores.

La morosidad en junio se situd
en el 13,1% del crédito total.

28

menos intensidad. De cara al futuro, los resultados de los test de estrés realizados
en el ambito europeo pueden ser claves a la hora de fijar las expectativas de los
agentes sobre el sector.

La cuenta de resultados correspondiente al primer trimestre del ano arrojé unos
beneficios para el sector de 3.702 millones de euros, muy por encima de los 621 mi-
llones de 2013. El desglose de la cuenta de pérdidas y ganancias pone de manifiesto
que el margen de intereses siguié contrayéndose (un 7,4%, hasta los 6.405 millones
de euros), como consecuencia de la disminucién de la actividad y particularmente de
los tipos de interés reducidos, que suponen un gran desafio para las entidades. Sin
embargo, la mejora de los rendimientos de los instrumentos de capital, el ajuste de
los gastos de explotacion y el descenso de las pérdidas por el deterioro de los activos
financieros permitieron la mejoria de los resultados del sector en su conjunto.

En este entorno, la financiacién de los bancos a los sectores no financieros de la eco-
nomia ha seguido retrocediendo, aunque de forma mas atenuada que en meses ante-
riores. La financiaciéon proporcionada a las sociedades no financieras caia un 4,7% en
julio (el minimo del ano se observé en febrero con un descenso del 5,9%) y la de los
hogares retrocedia un 4,5% (5% en enero). En la zona del euro, los préstamos a em-
presas y hogares caen un 2,3% y un 0,5% respectivamente. En Espana, es previsible
que siga atenuandose la contraccion de la financiacién al sector privado en vista de la
mejoria de la actividad doméstica y de la tendencia que estan mostrando reciente-
mente los bancos a la hora de relajar los criterios de aprobacién de préstamos. Segin
los datos de la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), esta relajacion estaria siendo
mas intensa en los préstamos a corto plazo y en los dirigidos a las pymes.

La morosidad del sector se situd en junio en el 13,1% del crédito total (véase grafico
10), ligeramente por debajo de los registros de los cuatro meses anteriores (13,4%).

Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO 10
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Fuente: Banco de Espafia e INE. Datos hasta junio de 2014.
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).
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Las necesidades de financiacion del sector bancario han seguido reduciéndose, por lo
que la notable mejoria de sus condiciones de financiacién no se ha traducido en aumen-
tos significativos de las emisiones de instrumentos de renta fija. De hecho, la evolucién
del pasivo de estas entidades, cuyo tamano en términos agregados ha descendido por

6 muestra un cambio en la composicién de las fuen-

debajo de los tres billones de euros
tes de financiacién: aumenta la proporcién relativa de capital en el sector, mientras que

disminuyen los dep6sitos?, los valores de renta fija y la financiacion del Eurosistema®.

El resultado agregado del conjunto de las empresas cotizadas no financieras aumen-
t6 hasta los 8.628 millones de euros en el primer semestre del ano 2014, lo que supo-
ne una expansion del 3,9% respecto al mismo periodo de 2013. Este incremento se
produjo como consecuencia de las ganancias obtenidas por las sociedades del sector
de la construccién y las actividades inmobiliarias (829 millones de euros), en con-
traste con las pérdidas superiores a los 500 millones del primer semestre de 2013
(véase cuadro 3). También mejoraron los beneficios de las empresas industriales, un
5,2%, hasta los 664 millones de euros. Por el contrario, el resultado obtenido por las
empresas del sector energético y, sobre todo, por las empresas relacionadas con el
comercio y los servicios fue menor que el de 2013. El de las primeras retrocedié un
3,8%, hasta los 5.479 millones de euros; y el de las segundas, un 35%, hasta los 1.624
millones. Con todo, el beneficio del sector energético continu6 siendo el mas volumi-
noso, ya que representaba el 64% del total agregado de las sociedades cotizadas no
financieras a mediados de ano (68% en junio de 2013).

Evolucion de los resultados por sectores’:
empresas cotizadas no financieras

CUADRO 3

EBITDA? EBIT3 Resultado ejercicio
Millones de euros 1513 1514 1513 1514 1513 1514
Energia 10.471 11.775 6.176 7.282 5.690 5.479
Industria 2.085 2.236 1.311 1.414 631 664
Comercio y servicios 13.698 13.656 6.456 7.198 2.496 1.624
Construccién e inmobiliario 3.182 3.021 1.654 1.850 -517 829
Ajustes -69 -59 -21 -16 7 32
TOTAL AGREGADO 29.367 30.629 15.576 17.728 8.307 8.628

Fuente: CNMV.
1 Resultados acumulados en el semestre.
2 Resultado bruto de explotacion.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

El endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras se redujo en
el primer semestre de 2014 un 3,3%, hasta los 265 mil millones de euros. E1 76% del
descenso en el nivel de las deudas se concentr6 en el sector energético. La ratio de
apalancamiento agregada, definida como el cociente de las deudas sobre el patrimo-

6  Algo que no ocurria desde marzo de 2008.

7  Especialmente los depdsitos del sistema crediticio. Los depdsitos de Otros Sectores Residentes (socieda-
des y hogares) se han mantenido relativamente estables durante 2014 en 1,3 billones de euros.

8  Enagosto el saldo del préstamo neto del Eurosistema ascendia a 162,5 mil millones de euros (188,8 mil
millones en enero).
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Destaca la reduccion del tamano
del balance agregado del sector
y la recomposicion de sus fuentes
de financiacion primando

el capital.

El resultado agregado de las
empresas cotizadas no
financieras aumenté un 3,9% en
el primer semestre del afio
debido a la mejora del sector de
las empresas de la construccion

y las inmobiliarias. ..

... mientras que el nivel de
deudas se redujo un 3,3%, hasta
los 265 mil millones de euros.
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La tasa de ahorro de los hogares
cae por debajo del 10% de su
renta disponible y aumenta
ligeramente su riqueza debido
ala revalorizacién de los activos
financieros y al descenso de las
deudas.
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nio, permaneci6 casi invariable al pasar de 1,33 a 1,32 en el primer semestre de este
ano. Esta ratio descendi6 en todos los sectores, excepto en el sector industrial, en el
que pasé de 0,6 a 1,0 (véase cuadro 4). La ratio de cobertura de la deuda, medida por
el nimero de anos necesarios para pagar la deuda si se mantuviera constante el
EBITDA (resultado bruto de explotacioén), permanecié practicamente estable en 4,3,
y el indicador de la carga financiera soportada por las empresas (ratio EBIT/carga
financiera) mejor¢ entre finales de 2013 y junio de 2014, después de los deterioros
continuados desde 2010. Este indicador presenté mejorias en todos los sectores, sal-
vo en las empresas del sector industrial.

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

Millones de euros 2010 2011 2012 2013 jun-14
Energia Deudas 98.283 95.853 91.233 82.146 75.363
Deudas/patrimonio 0,95 0,92 0,85 0,75 0,68
Deudas/EBITDA’ 2,81 3,27 3,26 3,41 3,20
EBIT2/carga financiera 4,15 3,30 3,14 2,90 3,48
Industria Deudas 14.948 17.586 17.232 16.609 18.145
Deudas/patrimonio 0,58 0,63 0,63 0,62 1,03
Deudas/EBITDA 2,11 2,54 2,38 2,17 4,06
EBIT/carga financiera 5,00 3,90 3,82 4,56 2,41
Comercio y servicios Deudas 115413 113.142 117.359 111.795 109.503
Deudas/patrimonio 1,60 2,01 2,00 1,99 1,95
Deudas/EBITDA 3,38 3,78 4,01 3,90 4,01
EBIT/carga financiera 3,94 2,45 2,02 2,08 2,21
Construccion e Deudas 99.917 83.716 76.236 65.066 63.637
inmobiliario Deudas/patrimonio 3,42 2,98 3,51 4,46 3,59
Deudas/EBITDA 11,18 15,00 15,17 18,87 10,53
EBIT/carga financiera 0,98 0,52 0,32 0,09 0,92
Ajustes? -1.792 -1.404 -1.429 -1.395 -1.376
TOTAL AGREGADO  Deudas 326.769 308.893 300.633 274.221 265.271
Deudas/patrimonio 1,43 1,44 1,41 1,33 1,32
Deudas/EBITDA 3,84 4,29 4,32 4,29 4,33
EBIT/carga financiera 3,12 2,30 2,06 1,99 2,24

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 espaiol. En la fila de ajustes se incluyen las eliminaciones correspondientes a las
filiales cuya matriz pertenece a otro sector.

Los indicadores més recientes de la posicion patrimonial de los hogares revelan que
su tasa de ahorro ha continuado descendiendo en 2014 debido a la caida de la renta
disponible y a la leve recuperaciéon del consumo privado. En el primer trimestre del
ano la tasa de ahorro se situaba en el 9,4% de la renta disponible (promedio de los
altimos cuatro trimestres), por debajo del 10,4% registrado en diciembre y muy
alejada de los valores cercanos al 18% observados a finales de 2009. La riqueza neta
de las familias (saldo de activos financieros e inmobiliarios menos pasivos) se incre-
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ment6 ligeramente, rompiéndose la tendencia a la baja de los Gltimos anos como
consecuencia de la revalorizacion de los activos de renta variable y del descenso de
las deudas. Los activos inmobiliarios continuaron perdiendo valor.

En relacién con las inversiones financieras de las familias, los datos acumulados de
cuatro trimestres hasta el primero de 2014 ponen de manifiesto que la adquisicién

neta de activos financieros fue del 0,3% del PIB (0,8% en 2013 y -0,2% en 2012).

Continué la desinversion en depésitos a plazo y en activos de renta fija (un 3,5% del
PIB en conjunto), mientras que se prolongé la adquisicién de participaciones en
fondos de inversion (1,9% del PIB), en medios de pago? (1,3%) y en acciones y otras
participaciones (1,0%).

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

2.3 Perspectivas

De acuerdo con las dltimas previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el
crecimiento del PIB mundial ascendera al 3,4% en 2014 y al 4,0% en 2015 (véase
cuadro 5). La prevision correspondiente a 2014 es tres décimas inferior a la anterior
como consecuencia de la caida del prondstico sobre la economia estadounidense,
afectada sensiblemente por los datos negativos del primer trimestre de 2014, y, en
menor medida, de las economias emergentes. Estas tltimas mostrarian un creci-
miento en 2014 del 4,6%, en linea con el de 2013, mientras que en 2015 volverian a
crecer en términos agregados por encima del 5%.

Los riesgos mas relevantes que se ciernen sobre el escenario macroeconémico estan
asociados a la posibilidad de que: (i) se prolonguen las tensiones geopoliticas en de-
terminadas areas o paises y se acaben produciendo, por ejemplo, repuntes en los
precios del crudo y descensos de la confianza de los inversores; (ii) comiencen a su-

9  Efectivoy depdsitos transferibles.
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Las inversiones financieras de los
hogares fueron muy reducidas y
continuaron enfocadas en la
compra de participaciones en
fondos de inversion, medios de
pago y acciones.

El PIB mundial crecerd un 3,4%
en 2014y un 4,0% en 2015, segun
los pronésticos del FMI...

... aunque se observan notables
riesgos a la baja derivados de las
tensiones geopoliticas, de la
posibilidad de reversion de tipos
de interés y del estancamiento
en Europa.
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Los prondsticos de crecimiento
para la economia espariola han
mejorado de forma notable a lo
largo de los ultimos meses,
aunque el escenario también
muestra riesgos relevantes.

Tras los repuntes del primer
semestre del ario, las cotizaciones
se estabilizaron, en un contexto
de contratacion creciente

y volatilidad reducida.
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bir los tipos de interés antes y con mas fuerza de lo previsto, particularmente en
EE. UU., dando lugar a una reversion de la caida de las primas de riesgo y a una re-
valuacion del riesgo, y (iii) se dé un largo periodo de crecimiento e inflacién reduci-
dos en Europa, a la vista de la debilidad de los datos de algunas de las economias
mas grandes en los meses centrales de 2014.

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

2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Mundial 52 39 3,5 32 3,4 (-0,3) 4,0 (=)
EE. UU. 2,5 1,6 2,8 1,9 1,7(¢-1,1)  3,0(+0,1)
Zona del euro 1,9 1,8 -0,7 -0,4 1,1 (=) 1,5 (+0,1)
Alemania 3,9 3,7 0,9 0,5 1,9(#02)  1,7(+0,1)
Francia 19 2,1 0,3 0,3 0,7 (-0,3) 1,4 (-0,1)
Italia 1,7 0,6 2,4 -1,9 0,3(-0,3) 1,1 (=)
Espaia 0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,2(+0,3) 1,6 (+0,6)
Reino Unido 17 1,1 03 1,7 32(+04)  27(+02)
Japén 4,7 04 14 15 1,6 (+0,3) 1,1 (+0,1)
Emergentes 7,5 6,3 51 4,7 4,6 (-0,2) 5,2 (-0,1)

Fuente: Thomson Datastream y FMI.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la Ultima previsidon publicada. FMI, previsiones publicadas en
julio de 2014 respecto a abril.

En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 1,2% en
2014 y del 1,6% en 2015. Estas previsiones suponen una revision al alza de tres y
seis décimas respectivamente en relacion al dltimo prondstico, aunque estan ligera-
mente por debajo de las previsiones de algunas instituciones y casas de analisis, so-
bre todo de cara a 2015 (véase recuadro 1). Los riesgos mas importantes que debera
seguir afrontando la economia espanola tienen que ver con las exigencias del pro-
grama de consolidacion fiscal en un entorno de crecimiento ain no muy vigoroso (la
deuda publica esta cerca del 100% del PIB), con el éxito del programa de reestructu-
racion y saneamiento del sistema bancario y con la necesidad de reducir al maximo
el numero de desempleados.

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

En los mercados de renta variable, después de un primer semestre de elevadas reva-
lorizaciones, las cotizaciones tendieron a estabilizarse. En el tercer trimestre se cono-
cieron diversas noticias relevantes para los mercados, pero sus efectos fueron opues-
tos y tendieron a compensarse: la debilidad de los datos macroeconémicos de la
zona del euro y la inestabilidad geopolitica originaron descensos en los precios,
mientras que la adopcién de las nuevas medidas del BCE dio lugar a incrementos. El
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volumen de contratacién continué creciendo en el mercado debido a la liquidez
disponible y al mayor atractivo de los activos de renta variable en relacién con otras
alternativas de inversion de menor rendimiento esperado. La volatilidad del merca-
do permaneci6 en niveles muy reducidos, inferiores al 20%, y sus condiciones de
liquidez fueron holgadas.

En este contexto, el Ibex 35, que se habia revalorizado un 4,3% y un 5,6% en el
primer y el segundo trimestre del ano respectivamente, mostré un comportamien-
to mas irregular en el tercero, que acabd cerrando con un retroceso del 0,8%. En el
acumulado del ano, este indice muestra una ganancia del 9,3%. Otros indices de
renta variable espanoles mostraron variaciones similares. Por ejemplo, en el caso
del IGBM, las variaciones fueron del 4,4%, 5,7% y -1,0% en estos trimestres y del
9,2% desde el inicio del ejercicio. La revalorizacién acumulada en el ano de los in-
dices de las empresas de tamano mediano y pequeno fue menor, del 2,8% y el 6,2%
respectivamente, afectada por las elevadas pérdidas del tercer trimestre. Finalmen-
te, los indices representativos de valores latinoamericanos se han incrementado
durante el mismo periodo entre un 8,5%(FTSE Latibex Top) y un 12,7% (FTSE
Latibex All-Share), gracias al crecimiento registrado en el segundo y el tercer tri-
mestre, que compensaron sobradamente las pérdidas experimentadas en el prime-
ro (véase cuadro 6).

El analisis sectorial pone de manifiesto revalorizaciones notables en el primer se-
mestre del ano y un comportamiento mas heterogéneo en el tercer trimestre, en el
que el impulso alcista originado por las medidas anunciadas por el BCE en septiem-
bre no fue suficiente para compensar en todos los sectores las pérdidas de las sema-
nas anteriores. Asi, en este ultimo trimestre se observaron descensos en cinco de los
seis grandes sectores del mercado, que oscilaron entre el 0,3% del petréleo y la
energia y el 6,3% de los materiales basicos, industria y construcciéon. Solo un sector
mostré avances en este trimestre, el de los servicios financieros e inmobiliarios
(1,1%), gracias a la revalorizacion de las entidades bancarias. En el acumulado del
ano todos los sectores registran ganancias, con la excepcion de aquellos relacionados
con los bienes y servicios de consumo. Los avances oscilan entre el 0,05% de la tec-
nologia y las telecomunicaciones y el 17,8% del petrdleo y la energia (véase cuadro
6). Otros sectores como el de los servicios financieros e inmobiliarios o el de los
materiales basicos, industria y construccién avanzan por encima del 10% en el ano
y mas del 20% en términos interanuales. El retroceso de las cotizaciones en el sector
de bienes de consumo es del 2,1%, mientras que en el de servicios de consumo as-
ciende al 1,3%.

La ratio entre el precio y los beneficios por accién (PER) del Ibex 35 se increment6
durante el primer semestre del ano desde 14,2 veces hasta 16,3, en linea con la reva-
lorizacion de las acciones, y posteriormente se redujo hasta 15,2. Como se observa
en el grafico 12, las ratios PER de los indices de renta variable mas relevantes, en
general en ascenso desde mediados de 2011, estan muy préximas a los valores me-
dios de los Gltimos anos. En el caso del Ibex, el promedio de esta ratio desde 2000 se
sittia en 13,5, por debajo del registro de esta variable en septiembre (15,2). La evolu-
cién de este indicador podria estar reflejando que, tanto en Espana como en otros
paises, los precios actuales de las acciones no responden completamente a los fun-
damentos de las economias.
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El Ibex 35, que se revalorizé en los
dos primeros trimestres del afo,
se estabilizé en el tercero. En el
acumulado de 2014 la ganancia
es del 9,3%, por encima de la
variacion de los indices europeos
mds importantes.

Por sectores, las revalorizaciones
acumuladas en el afio oscilan
entre el 0,05%y el 17,8%, con la
excepcion de los sectores
relacionados con los bienes

y servicios de consumo.

El PER aumentd durante el primer
semestre y, aunque retrocedio en
el tercer trimestre del ario, el nivel
de septiembre (15,2) se sittia por
encima de la media del periodo
2000-2014.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%) CUADRO 6

-14
(hasta el 15 de septiembre)

% s/trim. % % inter-
indices 2010 2011 2012 2013 1-14 1-14 ant. s/dic-13 anual
Ibex 35 -17,4 -13,1 -4,7 21,4 4,3 5,6 -0,8 9,3 21,2
Madrid -19,2 -14,6 -3,8 22,7 4,4 5.7 -1,0 9.2 22,0
Ibex Medium Cap -5,6 -20,7 13,8 52,0 6,8 2,4 -6,0 2,8 22,0
Ibex Small Cap -18,3 -25,1 -24,4 44,3 20,5 -1,3 -10,7 6,2 27,2
FTSE Latibex All-Share 9,0 -23,3 -10,7 -20,0 -5,6 6,9 11,7 12,7 6,2
FTSE Latibex Top 9,7 -17,1 -2,6 -12,4 -6,3 7.2 8,0 8,5 6,2
Sectores?

Servicios financieros e inmobiliarios -31,7 -18,9 -4,7 19,9 6,4 6,1 11 14,0 30,3
Banca -331 -20,3 -4,8 18,8 6,5 6,3 1,5 14,9 31,0
Seguros -26,4 12,5 -2,0 473 2,0 -6,3 -4,8 -9,1 5,5
Inmobiliarias y otros -53,3 -47,5 -14,4 38,3 42,3 10,8 -3,8 51,6 101,7
Petréleo y energia -8,6 -2,7 -16,0 19,0 8,8 8,6 -0,3 17,8 28,0
Petréleo 10,2 14,9 -35,4 19,5 1,1 4,0 -2,8 2,2 11
Electricidad y gas -14,2 -10,8 -54 18,7 11,9 10,4 0,5 24,1 41,0
Mat. basicos, industria y construccion -15,2 -14,3 -8,0 28,9 11,6 6,2 -6,3 111 21,4
Construccion -14,9 -6,9 9,3 26,5 16,0 6,5 -7,3 14,4 21,3
Fabricacion y montaje de bienes de equipo -29,2 -12,2 -8,8 55,4 -2,4 6,0 -10,9 -7.8 7,2
Minerales, metales y transformacién de -9,1 -33,7 -8,7 11,5 9,2 56 34 19,2 35,5
productos metalicos

Ingenieria y otros -0,1 -29,0 3,8 7,6 22,0 9,5 -5,5 26,3 36,8
Tecnologia y telecomunicaciones -12,8 -20,9 -18,3 22,8 -1,3 6,3 -4,6 0,05 8,5
Telecomunicaciones y otros -12,8 -20,8 -23,0 171 -1,4 8,2 4,1 2,3 8,0
Electronica y software -12,0 -21,3 394 56,8 -0,7 -1,4 -7.2 -9,1 10,7
Bienes de consumo 17,0 5,7 55,6 171 4,3 2,8 -0,5 -2,1 71
Textil, vestido y calzado 28,6 12,7 66,2 13,5 9,1 3,2 4,5 -1,9 6,8
Alimentacion y bebidas 25,3 -6,3 25,0 4,7 -4,2 5,7 -4,8 -3,6 0,0
Productos farmacéuticos y biotecnologia -22,2 -7.3 68,3 39,6 12,1 1,8 -13,4 -1,1 11,5
Servicios de consumo -0,1 -24,2 12,7 58,9 2,8 -1,4 -2,5 -1,3 16,9
Autopistas y aparcamientos -10,1 -3,7 5,7 36,5 2,6 6,4 -5,5 33 22,7
Transporte y distribucion 55,3 -34,9 29,7 116,4 46 -8,5 0,9 -3,4 24,3

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

La volatilidad del Ibex 35 se ha mantenido practicamente todo el ano por debajo del ~ Lavolatilidad del mercado ha

20%, un nivel notablemente inferior al observado en cualquiera de los periodos de ~ permanecido en niveles inferiores

. . . . 1209 5t
tensién experimentados en los mercados financieros desde 2008. La caida de la vo-  9/20% durante prcticamente

. .. . . . . todo el afo. Esta tendencia
latilidad y su mantenimiento en niveles bajos se enmarca en una tendencia mas ge- .
también se ha observado en

neral que también se ha observado en otros indices de renta variable desde el ano
pasado. En septiembre, la volatilidad del Ibex 35 se situaba en el 15,6%. El promedio
de esta variable en el conjunto del ano es del 17,1% (18,5% en 2013).

otras bolsas.

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. En rojo se muestra la
volatilidad condicionada y en gris la volatilidad incondicionada. Las lineas verticales del grafico hacen refe-
rencia a la introduccion de la prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su
posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su levan-
tamiento el 1 de febrero de 2013.

Como se observa en el grafico 14, las condiciones de liquidez del Ibex 35 continua-  Laliquidez del Ibex 35 se
ron siendo holgadas en el tercer trimestre del ano, a pesar del ligero incremento del ~ mantuvo en buenos niveles
diferencial bid-ask que se produjo a mediados de agosto. El promedio de este dife- ~9Pesar delligero aumento del

. . . . diferencial bid-ask que se
rencial ha oscilado entre el 0,081% vy el 0,087% en los tres primeros trimestres del I

) ] observé en agosto.
ano, por debajo de la media desde 2003 (0,104%).
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La contratacion en el mercado
bursdtil espanol aumenté casi
un 27%.
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread (%) GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 15 de septiembre. Se presenta informacion
sobre el bid-ask spread del Ibex 35 y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico 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 prohibicidn del 23 de julio de 2012
y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.

El volumen de contratacién en el mercado bursatil espanol fue cercano a los 578 mil
millones de euros en los tres primeros trimestres del ano, lo que supone un incre-
mento del 26,8% en relaciéon con el mismo periodo del ano anterior. Este aumento
de los volimenes, observado también en otras plazas de referencia, es consecuencia
del incremento generalizado de las compras de instrumentos de renta variable, que
resultan muy atractivas en un contexto como el actual, caracterizado por el exceso
de liquidez y los tipos de interés muy reducidos. En términos diarios, la contratacion
en el mercado se ha situado en 3.202 millones de euros (media de 2014), superando
asi los promedios de 2013 (2.760 millones diarios) y de 2012 (2.730 millones).

Contratacion diaria del mercado bursatil espaniol’ GRAFICO 15
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de septiembre. Las lineas verticales del grafico ampliado hacen referencia a
la introduccién de la prohibicién 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.
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Principales novedades de la MiFID Il en el ambito RECUADRO 2
de los mercados

El 14 de enero de 2014, el Parlamento y el Consejo Europeo alcanzaron un acuer-
do por el que se aprobé la modificacién de la Directiva 2004/39/EC* relativa a los
mercados de instrumentos financieros (en adelante, MiFID). La modificacién de
la MiFID se realizara a través de una directiva® (MiFID II) y un reglamento
(MiFIR) que estan basados en sendas propuestas legislativas efectuadas por la
Comision Europea en 2011.

Las principales novedades en el ambito de los mercados contempladas en el
acuerdo entre el Parlamento y el Consejo Europeo son las siguientes:

—  Se modifica el régimen de infraestructuras de negociacion y se impulsa la
negociacion de acciones y derivados a través de los centros de negociacion
reconocidos.

—  Se introducen dos reformas: i) en el ambito de la renta variable, las empre-
sas de inversion que gestionen sistemas internos de case de 6rdenes sobre
una base multilateral deberan ser autorizadas a operar como sistemas mul-
tilaterales de negociacion, y ii) se incluye un nuevo tipo de infraestructuras
de negociacion de caracter multilateral, los denominados sistemas organiza-
dos de negociacion (Organised Trading Facility, OTF), que se anade a los
internalizadores sistematicos, los mercados regulados y los sistemas multila-
terales de negociacion (SMN). En los OTF se negociaran instrumentos finan-
cieros distintos a las acciones y se establecen restricciones sobre la utiliza-
cién de su propio capital para dar contrapartida a sus clientes.

—  Seestablece la obligacion de contratar las acciones en los centros de negocia-
cién reconocidos por la normativa, asi como aquellos productos derivados
que se consideren aptos para la compensacion centralizada, de acuerdo con
el EMIR, y que sean suficientemente liquidos.

—  Se fomenta la competencia entre las infraestructuras de negociacion y com-
pensacion.

La MiFID II establece un régimen armonizado de acceso no discriminatorio
a las plataformas de negociacion y a las camaras de contrapartida central.
Las primeras tendran que enviar los datos de negociacion necesarios a todas
las camaras de contrapartida central que los soliciten y estas, a su vez, ten-
dran que dar acceso a sus servicios a cualquier plataforma que lo solicite.
Asimismo, los propietarios de derechos sobre referencias o indices permiti-
ran el acceso a sus datos y metodologia de calculo.

Se extienden los requisitos de transparencia a las plataformas en las que se
negocien instrumentos financieros distintos a las acciones, como renta fija o
productos derivados. Se obliga a los centros de negociacion a poner a dispo-
sicion del publico sus datos de pretransparencia y postransparencia con
unos criterios razonables desde un punto de vista comercial, fomentandose
de esta manera la consolidacion y la difusion efectiva de la informacion.
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—  Serefuerza la capacidad de supervision sobre los mercados de derivados de
materias primas.

En consonancia con los compromisos asumidos en el seno del G20, se intro-
duce un régimen armonizado de limites a las posiciones abiertas en estos
mercados con la finalidad de mejorar la transparencia, favorecer la correcta
formacion de precios y prevenir el abuso de mercado. ESMA determinara la
metodologia de célculo para la imposicién de los limites aplicables a las po-
siciones individuales. Asimismo, se establecen obligaciones de reporte de
las posiciones para los distintos tipos de participantes de estos mercados
con la finalidad de que los supervisores y el propio mercado tengan acceso
a una mejor informacion sobre su funcionamiento.

= Se introducen controles sobre la negociacion algoritmica.

Este tipo de operativa ha transformado la negociacién en los mercados fi-
nancieros y en algunas circunstancias ha ocasionado incidentes que han al-
terado la formacion de precios, como en el flash crash de mayo de 2010 en
EE. UU.,, e incluso podrian llegar a generar riesgos sistémicos. Bajo la MiFID
IT se estableceran una serie de requisitos para las empresas de inversion que
realicen esta actividad asi como para aquellas infraestructuras de negocia-
ci6n donde se lleven a cabo.

Aquellas empresas que realicen negociacion algoritmica y que, de manera
especifica, sigan estrategias de creacion de mercado estaran obligadas a
aportar liquidez. Ademas, las empresas de servicios de inversion que facili-
ten un acceso directo electronico a plataformas de negociacion deberan te-
ner en vigor sistemas de control del riesgo para prevenir el funcionamiento
desordenado del mercado o las practicas abusivas.

Por ultimo, la novedad mas importante desde el punto de vista de la proteccion al
inversor es una nueva competencia recogida en el articulo 42 del reglamento
MIiFIR por la que se otorga a las autoridades supervisoras lo que se denomina in-
tervencion de productos (product intervention). Mediante esta facultad se podrian
restringir e incluso prohibir ciertas actividades y productos financieros que supu-
sieran una amenaza para la estabilidad financiera, el funcionamiento ordenado
de los mercados o la proteccion al inversor. Se trata, por tanto, de una herramien-
ta preventiva que permitiria anticiparse y evitar potenciales problemas en la colo-
cacion indebida de productos financieros a minoristas. La autoridad de Reino
Unido ya ha utilizado esta herramienta, prohibiendo, desde el 1 de octubre de
2014 y durante un periodo de un ano, la comercializacién a inversores minoristas
de bonos contingentes (Contingent Convertibles o CoCos) por considerarlos no
adecuados para minoristas por su elevada complejidad y alto riesgo.

1 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril relativa a los mercados de
instrumentos financieros y traspuesta al Derecho espafnol mediante la Ley 47/2007 de 20 de diciembre
que modifica la Ley del Mercado de Valores y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

2 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo relativa a los mercados de
instrumentos financieros, por la que se derogan las directivas 2002/92/UE y 2011/61/UE, y Reglamento
n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo relativo a los mercados de instru-
mentos financieros, y por el que se modifica el reglamento (EMIR) relativo a los derivados OTC, las en-
tidades de contrapartida central y los registros de operaciones.
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Por otra parte, continué aumentando la contratacién de acciones espanolas negocia-
das en las bolsas nacionales en otros mercados regulados y SMN europeos. En lo que
va de ano, la contratacién en estos mercados exteriores superd'® los 98 mil millones
de euros, lo que supone casi el 15% de la negociacién total de estos valores (10% en

Se mantiene la tendencia a la
fragmentacion de los mercados.

el conjunto de 2013).

Contratacion de renta variable espafola admitida en bolsas espafolas’ CUADRO 7
Importes en millones de euros

2010 2011 2012 2013 1-14 1-14 11-142
Total 1.030.498,6 926.873,7 709.902,0 764.986,6 218.532,7 254.003,2 183.270,1
Admitida en SIBE 1.030.330,2 926.828,6 709.851,7 764.933,4 218.511,6 253.996,2 183.255,8
BME 1.020.063,2 912.176,9 687.456,1 687.527,6 1829951 218.004,1 156.536,7
Chi-X 8.383,6 11.120,3 16.601,3 53.396,7 252306  20.074,6 15.798,6
Turquoise 269,1 707,7 3.519,6 11.707,9 3.405,8 7.193,1 6.883,9
BATS 272,4 1.276,4 2.261,9 10.632,1 5.106,7 42194 3.338,6
Otros? 1.341,90 1.547,3 12,8 1.669,2 17734 4.504,9 698,1
Corros 165,4 42,8 49,9 51,4 20,9 6,8 14,1
Madrid 15,7 16,1 3 7,3 1,0 3,7 2,5
Bilbao 3,9 0,1 85 0,1 14,2 0,0 0,0
Barcelona 143,9 26,4 37,7 441 57 2,9 11,6
Valencia 1,9 0,3 0,7 0,0 0,0 0,2 0,0
Segundo mercado 3,0 2,3 0,4 1,7 0,2 0,2 0,2
Pro memoria
Contratacién en BME de RV extranjera 6.415 5.206 4.102 5.640 2.576,7 3.127,2 2.050,9
MAB 4.147,9 4.379,9 4.329,6 5.896,3 2.092,0 2.098,2 1.486,5
Latibex 521,2 357,7 313,2 367,3 137,3 76,7 58,5
ETF 5.968,2 34954 2.736,0 4.283,9 2.696,6 1.894,9 2.140,5
Total contrataciéon BME 1.037.284,3 925.661,3 698.987,5 703.7687 1905188 225.208,1 162.287,9
% RV espaiola en BME respecto al total RV espafola 99,0 98,4 96,9 90,0 83,9 85,9 85,5

Fuente: Bloomberg y CNMV.

1 Larenta variable espafiola admitida en bolsas espafiolas es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a negociaciéon en el mercado regulado

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

ciaciéon en el mercado regulado de Bolsas y Mercados Espafioles cuyo ISIN no es espafiol.
Datos hasta el 15 de septiembre.

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

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

Las emisiones de renta variable en los mercados domésticos ascendieron a 5.811
millones de euros en el tercer trimestre del ano, dejando el volumen acumulado en
2014 en 19.754 millones (véase cuadro 8). Esta cifra es inferior a la del mismo perio-
do del ano anterior, pero es preciso tener en cuenta que en 2013 se produjeron algu-
nas ampliaciones de capital muy cuantiosas en el contexto del proceso de reestruc-
turacion y saneamiento del sector bancario que posiblemente no se van a repetir

10  Segun informacién extraida de Bloomberg.
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Las emisiones de renta variable
se han situado cerca de los veinte
mil millones en lo que va de ano,
con aumentos de la importancia
de la modalidad dividendo-
eleccion (scrip dividend).
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este ano. Cabe destacar que las emisiones de renta variable de 2014 han sido efectua-
das por sociedades de multiples sectores productivos (no solo el financiero) y que las
emisiones realizadas bajo la modalidad de dividendo eleccion (scrip dividend) han
continuado incrementando su importancia. El importe acumulado de estas emisio-
nes ascendia a 8.239 millones de euros, lo que supone el 41,7% de las emisiones to-
tales (25,2% en 2013).

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 8
2011 2012 2013 Iv-13 I-14 I-14 n-14'
IMPORTES EFECTIVOS (millones de euros) 20.970,3 29.557,4 39.171,9 49825  4.829,1 9.113,3 5.811,4

Ampliaciones de capital

De las cuales, dividendo eleccion

20.843,3 28.326,0 39.171,9 4.982,5 4.829,1 7.877,0 5.293,6

3.862,0 8.357,8 9.869,4 2.466,6 2.867,5 2439,5 2931,7

De ellas, mediante OPS 6.238,8 24573 1.744,6 0,0 900,0 1.655,0 401,5
Tramo nacional 5.827,1 24573 1.744,6 0,0 98,7 348,1 8,9
Tramo internacional 411,7 0,0 0,0 0,0 801,3 1.306,9 392,7

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 127,0 1.231,4 0,0 0,0 0,0 1.236,2 517,7
Tramo nacional 124,7 1.231,4 0,0 0,0 0,0 55,7 58,5
Tramo internacional 23 0,0 0,0 0,0 0,0 1.180,5 459,2

NUMERO DE EXPEDIENTES 91 106 159 49 35 46 39

Ampliaciones de capital 90 103 159 49 35 43 37
De ellas, liberadas 24 24 38 7 7 7 11
De ellas, mediante OPS 8 7 6 0 2 5 2

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 3 2

NUMERO DE EMISORES 44 39 46 23 21 30 29

Ampliaciones de capital 44 39 46 23 21 30 28
De ellas, mediante OPS 8 7 6 0 2 5 2

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 0 0 0 2 1

Fuente: CNMV.

1 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre de 2014.

Nuevos descensos de los tipos de
interés de la deuda espariola
hasta minimos histéricos. En
algunos casos, los precios de la
deuda podrian no estar
alineados con la evolucién de los
fundamentos econémicos.
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3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados de renta fija nacionales contindan dominados por la abundancia de
liquidez y la mejoria de las perspectivas sobre la situacién macroecondémica nacio-
nal. Los tipos de interés de las principales referencias de deuda (puablica y privada)
se han situado en nuevos minimos historicos, asi como las primas de riesgo de cré-
dito de los emisores espanoles, dando lugar a un intenso abaratamiento de las con-
diciones de financiacién de la economia en su conjunto. En algunos casos, los pre-
cios de los instrumentos de deuda son muy elevados y podrian estar desalineados de
los fundamentos de la economia espanola, siendo mas sensibles a posibles episodios
de inestabilidad en los mercados o a incrementos no anticipados en los tipos de in-
terés. En este contexto, las emisiones de deuda registradas en la CNMV retrocedie-
ron un 28,6% (un 11,5% si tenemos en cuenta el avance de las emisiones en el exte-
rior) como consecuencia de las menores necesidades de financiacién de los emisores
espanoles.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Tipos de interés de la deuda publica espafiola GRAFICO 16

Letrasa 1 afo Bonos y obligaciones a 5 afos

Bonos y obligaciones a 10 afos

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

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

En este contexto, los tipos de interés de corto plazo de la deuda publica alcanzaron
nuevos minimos en el tercer trimestre del ano. La caida acumulada desde enero en
los tipos de las principales referencias ha oscilado entre los 51 y los 77 p.b. A media-
dos de septiembre, las rentabilidades de las Letras a tres, seis y doce meses se situa-
ban en el 0,03%, 0,06% y 0,12%, unos niveles que dejan poco margen para nuevas
disminuciones. En el caso de la renta fija privada a corto plazo, las rentabilidades
también experimentaron descensos notables durante el ano, que se situaron entre
los 45 y los 63 p.b. Los tipos de interés de los pagarés a tres, seis y doce meses en el
momento de la emisiéon descendian hasta niveles del 0,64%, 0,79% y 0,96% respec-
tivamente en el promedio de septiembre (véase cuadro 9).

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 9

% dic-11 dic-12 dic-13 mar-14 jun-14 sep-142

Letras del Tesoro

3 meses 2,20 1,14 0,54 0,26 0,14 0,03
6 meses 3,47 1,68 0,70 0,41 0,20 0,09
12 meses 3,27 2,23 0,91 0,56 0,42 0,13

Pagarés de empresa3

3 meses 2,74 2,83 1,09 1,01 0,93 0,64
6 meses 3,52 3,58 1,36 1,34 1,23 0,79
12 meses 3,77 3,83 1,59 1,34 1,32 0,96

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

3 Tipos de interés de emision.

Las rentabilidades de medio y largo plazo de la deuda publica atin descendieron mas
que las de las referencias a corto plazo y lo hicieron practicamente sin interrupcién
durante el ano. Estas rentabilidades, cuya caida oscil6 entre los 150 y los 191 p.b., se
situaban en el promedio de septiembre en el 0,50%, 0,93% vy 2,24 % en los plazos de
tres, cinco y diez anos respectivamente (véase cuadro 10). La disminucién de las ren-
tabilidades de la renta fija privada también ha sido significativa a lo largo del ejercicio,
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Caidas en las rentabilidades de la
deuda a corto plazo, con poco
margen ya para mantener esta
tendencia. ..

... mds intensas en las referencias
alargo plazo. La rentabilidad del
bono de deuda publica a diez
anos cerraba el tercer trimestre
algo por encima del 2%,
marcando minimos histdricos.
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La prima de riesgo soberano ha
disminuido cerca de noventa p.b.
durante al ano...
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especialmente en los plazos mas largos. A mediados de septiembre, estas rentabilida-
des eran del 1,13%, 1,60% y 2,77% en los plazos de tres, cinco y diez anos. Estas
rentabilidades se sittian asi en niveles minimos histéricos y, por tanto, suponen un
abaratamiento sustancial de la financiacion que obtiene el sector publico espanol. Sin
embargo, también se corresponden con precios muy elevados para estas referencias,
y su evolucién podria ser muy sensible a incrementos no anticipados en los tipos de
interés o a nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros.

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

% dic-11 dic-12 dic-13 mar-14 jun-14 sep-142

Renta fija publica

3 afos 4,01 3,40 2,00 1,26 0,85 0,50
5 afnos 4,65 4,22 2,68 1,96 1,36 0,93
10 anos 5,62 5,35 4,15 3,34 2,70 2,24
Renta fija privada

3 afnos 543 4,19 2,63 1,78 1,40 1,13
5 afos 591 4,66 2,84 2,18 1,90 1,60
10 afos 8,06 6,79 4,46 3,66 3,07 2,77

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

En esta tendencia a la baja en los tipos de interés de la economia, también se observé una
moderacion adicional de la prima de riesgo soberano durante el tercer trimestre, que ya
habia descendido de forma significativa en trimestres anteriores. El diferencial entre el
tipo de interés del bono soberano espanol a diez anos y el bono aleman pasaba de
220 p.b. a finales de diciembre de 2013 a 167 p.b., 142 y 132 al final de cada trimestre
de 2014. De forma paralela, la prima de riesgo del CDS del bono soberano espanol se
situaba en 67 p.b. a mediados de septiembre, por debajo de los 153 de finales de 2013.

Prima de riesgo agregada’ con informaciéon de CDS a cinco afos GRAFICO 17
de emisores espanoles

Entidades financieras Entidades no financieras
Total sector privado Bono soberano

Puntos béasicos
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Media simple. Datos hasta el 15 de septiembre.
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Las primas de riesgo de crédito de los emisores del sector privado también han des-
cendido de forma notable a lo largo del ano, si bien esta tendencia se ha estabilizado
en las Gltimas semanas. El promedio de la prima de riesgo de los CDS de las entida-
des financieras ha pasado de 186 p.b. a finales de 2013 a 165, 107 y 94 a finales de
los tres trimestres de 2014. En estos periodos, el promedio de las primas de riesgo
de los CDS de las entidades no financieras ha sido de 119, 112, 99 y 103 p.b.

La correlacion entre el precio de la deuda publica espanola y otros activos como la
deuda publica de otras economias europeas o la renta variable esta en niveles eleva-
dos. Este comportamiento se aleja del observado durante la crisis de la deuda sobe-
rana europea, en la que se producia una disociacién clara entre los movimientos de
la deuda publica espanola y los de esos activos, junto con una evolucién mas pareja
respecto a la deuda soberana emitida en los paises periféricos de la zona del euro
(véase grafico 18). A pesar de que las correlaciones son altas, los indicadores de con-
tagio de riesgo de crédito estan en niveles bajos debido, en parte, al reducido nivel
de las primas de riesgo de crédito de los paises.

Correlacién entre la rentabilidad del bono espafiol y GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de septiembre de 2014.

1 Coeficiente de correlacion calculado en ventanas de tres meses sobre rentabilidades de bonos de deuda
publica a diez afnos. El grupo Europa Core incluye Alemania, Francia, Bélgica y Holanda, mientras que el
grupo Europa Periferia incluye Italia, Irlanda, Portugal y Grecia. Se calcula el coeficiente de correlacion
entre la rentabilidad del bono espafiol y la de cada uno de los bonos europeos y se realiza el promedio de
estos coeficientes para cada grupo.

Las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV se situaron en 67.311
millones de euros en los tres primeros trimestres del ano, un 28,5% menos que en
el mismo periodo del ano anterior. Este retroceso esta en parte causado por las emi-
siones de bonos realizadas por la SAREB (Sociedad de Gestion de Activos proceden-
tes de la Reestructuraciéon Bancaria), que fueron mucho mas elevadas en 2013'".
Ademas, se observa un aumento de las emisiones de deuda de las sociedades espano-

11 En 2013, las emisiones de la SAREB en los tres primeros trimestres del afio se situaron en 14.087 millones
de euros, mientras que en 2014 disminuyeron hasta los 4.085 millones.
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... un descenso similar al de la
prima de riesgo del sector
financiero. La del sector no
financiero, mucho menos
afectada por la crisis, cedié algo
mds de 15 p.b.

La correlacion entre la deuda
publica espafiola y otros activos
de deuda o las acciones estd en
niveles elevados.

Las emisiones de renta fija
registradas en la CNMV se
situaron en 67 mil millones de
euros, un 28,5% menos que en
2013. La caida se atenua al
11,5% si se incluyen las emisiones
en el exterior.
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Descensos importantes en las
emisiones de pagares. ..

... de bonos simples (afectados
por las emisiones de la SAREB)
y de cédulas hipotecarias

y territoriales.

Las emisiones de bonos de
titulizacién se mantuvieron en
niveles parecidos a los de 2013.
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las en el exterior (12%), particularmente en los instrumentos de corto plazo y en
participaciones preferentes. Si tenemos en cuenta estos factores, el retroceso de las
emisiones de las entidades espanolas se atenuaria hasta el 11,5% y responderia fun-
damentalmente a sus menores necesidades de financiacién. En el caso de las socie-
dades financieras también se explicaria por la preferencia de los instrumentos de
capital como fuente de financiacién en detrimento de la deuda.

En términos absolutos, el mayor retroceso en las emisiones de deuda se produjo en
el segmento de los pagarés, cuyas emisiones acumuladas en el ano fueron cercanas
a los veinte mil millones de euros, 12,5 mil millones menos que en 2013. Las emisio-
nes de estos productos en el exterior se situaron en 11,3 mil millones de euros, cerca
de tres mil millones mas que en 2013 (véase cuadro 11).

Las emisiones brutas de bonos simples registradas en la CNMV hasta mediados de
septiembre se situaron en 13.204 millones de euros, un 33,6% menos que en 2013.
Descontando las emisiones efectuadas por la SAREB, las emisiones de bonos se ha-
brian incrementado un 57%, hasta los 9.119 millones. Destaca asimismo el descenso
de las emisiones de cédulas, tanto hipotecarias (un 17,7%, hasta los 17.950 millones de
euros) como territoriales (un 67%, hasta los 1.853 millones).

Las emisiones de bonos de titulizacién también cayeron, pero mucho menos que

otros instrumentos. En el acumulado del ano se situaron en 13.345 millones de eu-
ros, ligeramente por debajo de los 13.898 millones del ano anterior.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2014
Registradas’ en la CNMV 2010 2011 2012 2013 | 1l n?
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 226.449 287.490 357.830 138.839 20.593 28.009 18.709
Cédulas hipotecarias 34.378 67.227  102.170 24.800 3.450 11.000 3.500
Cédulas territoriales 5.900 22.334 8.974 8.115 1.500 218 135
Bonos y obligaciones no convertibles 24.356 18.692 86.442 32.537 5.988 4.855 2.361
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968 7.126 3.563 803 0 1.000 1
Bonos de titulizacion 63.261 68.410 23.800 28.593 1.850 3.855 7.640
Tramo nacional 62.743 63.453 20.627 24.980 1.389 3.573 7.550
Tramo internacional 518 4.957 3.173 3.613 461 282 90
Pagarés de empresa3 97.586 103.501 132.882 43.991 7.804 7.081 5.072
De titulizacion 5.057 2.366 1.821 1.410 200 420 0
Resto de pagarés 92.529 101.135 131.061 42.581 7.604 6.661 5.072
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 28.549 7.633 4776 0 2.244 1.545
Emisiones aseguradas 299 10 0 193 196 0 0
2014
En el exterior por emisores espaioles 2010 2011 2012 2013 | 1l n#
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 127.731 120.043 91.882 47.852 17.421 15.116 3.896
A largo plazo 51.107 51.365 50.312 34.452 12.526 10.849 1.710
Participaciones preferentes 0 0 0 1.653 3.000 1.102 0
Obligaciones subordinadas 0 242 307 750 0 0 0
Bonos y obligaciones 50.807 51.123 50.005 32.049 9.526 9.746 1.710
Bonos de titulizacion 300 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 76.624 68.677 41.570 13.400 4.896 4.267 2.186
Pagarés de empresa 76.624 68.677 41.570 13.400 4.896 4,267 2.186
De titulizacion de activos 248 322 11.590 0 0 0 0
Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas espafolas residentes en el resto del mundo
2014
2010 2011 2012 2013 | 1l m4
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 191.266  108.396 49.123 48.271 13.463 9.610 2.843
Instituciones financieras 161.897 79.199 18.389 8.071 2.549 2.989 60
Sociedades no financieras 29.369 29.197 30.734 40.200 10.914 6.621 2.783
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacidon sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles hasta el 15 de septiembre.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
4 Datos disponibles hasta el 31 de julio.
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La inversion financiera del sector no residente en Espana RECUADRO 3

Durante los anos anteriores al inicio de la crisis financiera, la economia espanola
era receptora de altos volimenes de financiacién procedentes del exterior. Esta
necesidad de financiacién surgia como consecuencia de la elevada tasa de inver-
sién, que era muy superior a la tasa de ahorro. Sin embargo, la correccion de al-
gunos desequilibrios durante la crisis redujo de tal manera la necesidad de finan-
ciacion de la economia que, desde finales de 2012, Espana comenzd a ser emisor
(neto) de financiacion en relacion con el sector no residente! (véase panel supe-
rior izquierdo del grafico R.3.1). Los datos de la cuenta financiera revelan un
nuevo cambio en el comportamiento inversor desde mediados de 2013, con incre-
mentos sustanciales del volumen de inversion tanto del sector no residente en
Espana como de Espana en el exterior. En este recuadro se hace un breve repaso
de las diferentes etapas por las que ha pasado la inversion del exterior en nuestra
economia, teniendo en cuenta su modalidad y el sector de destino.

Cuenta financiera: desglose en funcion de la modalidad GRAFICOR3.1
de inversion (datos acumulados de doce meses)
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Fuente: Banco de Espaiia, Balanza de pagos. Datos hasta junio de 2014.
1 Excepto los derivadosy las reservas para las que no se dispone del desglose Espaia - sector no residente.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Los flujos de inversién del sector no residente en Espana han transitado por
varias fases desde el inicio de la crisis. Durante la primera etapa (véase panel
superior izquierdo del grafico R.3.1), desde principios de 2008 hasta mediados
de 2009, el volumen de inversion del sector no residente en nuestra economia
descendio desde niveles superiores a los 250 mil millones (al ano) hasta algo
menos de 25 mil millones. Posteriormente mostré oscilaciones menos acen-
tuadas durante los diferentes episodios de turbulencias asociados a la crisis de
la deuda soberana europea, hasta que a mediados de 2012 la inversién del
exterior retom6 una nueva senda descendente. Por aquellas fechas la incerti-
dumbre relacionada con la salud del sistema financiero espanol y con las po-
sibilidades de recuperacion de la economia era muy elevada. Desde mediados
de 2013, el descenso de las tensiones relacionadas con estos factores ha permi-
tido una recuperacion notable de los volimenes de inversion del sector no
residente?.

El analisis de los flujos por modalidad de inversion revela patrones de compor-
tamiento diferentes. Por una parte, los flujos de inversion directa (panel supe-
rior derecho del grafico R.3.1), que descendieron significativamente entre fina-
les de 2008 y mediados de 2010, sobre todo en el sector corporativo no
financiero, han mostrado después oscilaciones mucho menos intensas y se han
mantenido en terreno positivo a lo largo de todo el periodo considerado (cifras
acumuladas de doce meses). Esta evolucion es coherente con la naturaleza de
este tipo de inversion, que tiene una vocaciéon de permanencia mayor. Por el
contrario, los flujos de inversion en cartera se redujeron sustancialmente duran-
te 2008 y lo siguieron haciendo con intensidad durante algunos periodos
de turbulencias relacionados con la crisis de la deuda europea. A mediados de
2012, las salidas de estos flujos de inversion (cifras acumuladas de doce meses)
eran superiores a los 150 mil millones de euros. Desde entonces, la recupera-
cion de la confianza y de las perspectivas sobre la economia ha facilitado la re-
cuperacion de esta modalidad de inversion, que en junio de 2014 ascendia casi
a 77 mil millones de euros.

El desglose de la inversion en cartera permite contemplar un cambio de patrén
en cuanto al sector que recibe los flujos de inversion de los inversores no residen-
tes. Mientras que antes de la crisis los volimenes mas elevados tenian como
destinatarias a las entidades del sector privado de la economia (financiero y no
financiero), la recuperacion de la inversion de cartera de los tltimos meses esta
mas relacionada con la adquisicion de instrumentos emitidos por el sector publi-
co (véase panel derecho del grafico R.3.2). De hecho, la participacion del sector
no residente en el saldo de la deuda del Estado se ha incrementado desde niveles
minimos del 32% a mediados de 2012 hasta el 44,6% a mediados de 20143 (véase
grafico R.3.3).
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Inversion del exterior en Espana: detalle por sectores GRAFICOR3.2
institucionales (datos acumulados de doce meses)
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Fuente: Banco de Espaiia, Balanza de pagos. Datos hasta junio de 2014.
IFM: Instituciones Financieras Monetarias, ex Banco de Espaiia.

Participacion del sector no residente en: GRAFICOR3.3
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Fuente: BME (datos hasta 2013) y Banco de Espafa (datos hasta julio de 2014 para el saldo de deuda pu-

blica, y hasta junio para la proporcién del sector no residente).

1 Acciones de empresas espainolas cotizadas.

2 Deuda segun Protocolo de Déficit Excesivo.

3 Se ofrece la participacion bruta del sector no residente y la participacion descontando el saldo de la
financiaciéon del MEDE (Mecanismo Europeo de Estabilidad), que hasta junio ascendia a 41,3 mil millo-
nes de euros.

Cabe senalar asimismo dos elementos que han tenido una incidencia relevante en
la evolucion de la inversion del sector no residente, en particular, sobre la catego-
ria denominada «Otras inversiones». Como se observa en el panel inferior dere-
cho del grafico R.3.1, este tipo de inversién ha mostrado dos maximos a lo largo
de los ultimos anos que estan relacionados fundamentalmente con la financia-
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cién a los bancos procedente del Eurosistema y con los recursos recibidos del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). La primera via de financiacion fue
ampliamente utilizada por el sector bancario espanol durante la crisis y su saldo
(en términos netos) alcanzé un maximo de 388 mil millones de euros en agosto
de 2012. La financiaciéon procedente del MEDE super6 los 41 mil millones de eu-
ros (entre diciembre de 2012 y febrero de 2013) y formo6 parte del proceso de sa-
neamiento y reestructuracioén de las entidades de crédito espanolas. La caida re-
ciente de los flujos de inversion de esta categoria esta relacionada con el descenso
de la financiacion del Eurosistema, ya que los primeros pagos de la financiacion
del MEDE todavia no tienen reflejo en la estadistica*.

En conclusion, durante la crisis de los tltimos anos la economia espanola ha pa-
sado a ser financiadora (neta) del resto del mundo, después de muchos anos de ser
gran receptora de fondos. Sin embargo, desde hace meses, la mejoria de la con-
fianza sobre la actividad econémica y la solidez del sector bancario han favoreci-
do un incremento notable de la inversion del exterior en nuestra economia. Por el
momento, el grueso de esta inversion se ha destinado a la compra de deuda publi-
ca. Sin embargo, si la recuperacion de la economia se consolida, la inversion del
sector no residente podria extenderse con mas intensidad a los sectores privados.
Asi lo sugiere la participacion creciente del sector no residente en las emisiones
de renta fija y renta variable registradas en la CNMYV, asi como en otros productos
financieros como la inversion colectiva.

1 La diferencia entre la inversién de Espana en el exterior y la inversion del exterior en Espaia (cifras
acumuladas de doce meses) comenzd a ser positiva en diciembre de 2012. El célculo excluye el impor-
te de los derivados y las reservas.

2 Véase la publicacion del BCE Financial Stability Review (mayo de 2014), que expone los flujos de inver-
sion en bonos y acciones en varias economias durante el Gltimo afo, destacando Espafia como gran
receptora de fondos.

3 Sidescontamos el volumen de deuda que se corresponde con la financiacion obtenida del MEDE, este
porcentaje queda en el 41,7%.

4 Laestadistica cubre hasta junio de 2014y los primeros pagos del MEDE estén previstos para julio de 2014.

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero'?

El patrimonio de los fondos de inversién crecié un 16,6% durante el primer semes-

tre de 2014, hasta situarse en 182.735 millones de euros. Este avance, que consolida
la senda alcista iniciada en 2013, sitta el nivel del patrimonio del sector en valores
similares a los existentes a finales de 2008 (véase cuadro 13). El 80% del aumento
del patrimonio tuvo su origen en las suscripciones netas realizadas durante estos
dos trimestres, que superaron los veinte mil millones de euros (véase cuadro 12). Las
entradas de fondos mas voluminosas se produjeron en las categorias de renta fija

12 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.

CNMV Boletin Trimestral 111/2014

El patrimonio de los fondos de

inversion crecié un 16,6% en el

primer semestre de 2014, hasta

los 182,7 mil millones de euros. El

80% del aumento se debié a las

suscripciones de fondos.
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mixta (7.221 millones de euros), renta fija (6.639 millones) y gestiéon pasiva (4.724

millones). Por otro lado, los reembolsos netos mas cuantiosos se observaron en los

fondos garantizados, tanto de renta variable (2.950 millones) como de renta fija

(1.466 millones). Este comportamiento de los inversores es similar al observado en

trimestres anteriores, con reembolsos en las categorias de fondos garantizados e in-

versiones en fondos de renta fija'3 y de gestion pasiva.

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12
2013 2014
Millones de euros 2011 2012 2013 n v | ]
Total fondos de inversion -10.838,6 -12.737,7 24.133,0 5.866,8 8.804,3 10.069,9 10.461,6
Rta. fija’ -10.427,7 -5.843,6 13.783,1 34384 43864  3.633,3 3.005,6
Rta. fija mixta? -1.925,7 -775,2  2.059,3 194,4 1.142,3 23235 4.898,0
Rta. vble. mixta3 -320,5 -383,1 1.881,9 419,8 1.032,2 1.208,8 14473
Rta. vble. euro* 152,0 -163,7  1.730,3 327,7 1.025,8 955,0 452,0
Rta. vble. internacional® -817,6 -420,6 900,2 197,3 430,0 422,8 388,9
Gar. rta. fija 7.228,3 -853,0 -4.469,2 -956,1 -3.706,3 -3.763,4 2.297,6
Gar. rta. vble. -3.061,6 -3.523,5 -2.070,2 -311,8 -343,0 -23,7 -2.926,0
Fondos globales 9453 -7.5 8474 178,3 288,7 413,7 -21,3
De gestién pasiva’ -274,5 5721 9.538,2 24265 45186 43573 367,0
Retorno absoluto’ -23370 -1.3394 -67,8 -47,8 29,9 542,7 552,5

Fuente: CNMV. Datos estimados.

1 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios (desde el tercer trimestre de 2011, los mone-

tarios incluyen las vocaciones de fondos monetario y monetario a corto plazo, Circular 3/2011).

Incluye: Renta variable euro.

N o un b wN

clasificados con anterioridad en «Fondos globales».

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 el segundo trimestre de 2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban

13 Desde 2013 una buena parte de los reembolsos observados en los fondos garantizados ha tenido como

destino fondos de renta fija con objetivo concreto de rentabilidad pero sin garantia (para mas informa-

cién véase recuadro 3 del Informe de Mercados y Agentes, en el Boletin del tercer trimestre de 2013).
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2013 2014
Numero 2011 2012 2013 ] v | 1
Total fondos de inversion 2.310 2.185 2.045 2.070 2.045 2.037 2.023
Rta. fija’ 508 454 384 388 384 374 375
Rta. fija mixta?2 140 125 122 125 122 119 119
Rta. vble. mixta3 128 117 128 128 128 127 126
Rta. vble. euro* 148 127 108 113 108 103 104
Rta. vble. internacional® 220 211 193 192 193 190 190
Gar. rta. fija 351 398 374 391 374 355 336
Gar. rta. vble. 420 361 308 316 308 307 297
Fondos globales 203 192 162 168 162 160 163
De gestion pasiva’ 59 85 169 148 169 205 217
Retorno absoluto’ 133 115 97 101 97 97 96
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 132.368,6 124.040,4 156.680,1 145.168,5 156.680,1 169.513,6 182.735,8
Rta. ﬁja1 46.945,5 40.664,6 55.058,9 50.381,0 55.058,9 59.381,8 62.740,7
Rta. fija mixta? 5.253,6 5.500,9 8.138,0 6.873,4 8.138,0 10.600,2 15.666,0
Rta. vble. mixta3 2.906,1 3.179,9 6.312,4 47834 6.312,4 7.648,6 9.242,9
Rta. vble. euro® 4.829,2 5.270,2 8.632,8 7.021,5 8.632,8 7.7531 8.601,7
Rta. vble. internacional® 6.281,2 6.615,0 8.849,0 7.967,6 8.849,0 11.693,7 12.426,8
Gar. rta. fija 35.058,0 36.445,0 31.481,2 35.504,7 31.481,2 27.529,5 24.920,1
Gar. rta. vble.® 18.014,5 14.413,2 12.503,8 12.767,2 12.503,8 12.810,3 12.940,7
Fondos globales 5.104,7 4.358,6 4.528,1 4.352,8 4.528,1 5.007,9 5.650,3
De gestion pasiva7 1.986,2 2.991,2 16.515,9 10.926,5 16.515,9 21.847,0 24.898,6
Retorno absoluto’ 5.989,7 4.601,9 4.659,9 4.590,4 4.659,9 5.241,5 5.648,0
Participes
Total fondos de inversion 4.835.193 4.410.771 5.050.719 4.799.719 5.050.719 5.410.205 5.814.175
Rta. ﬁja1 1.384.946 1.261.634 1.508.009 1.410.867 1.508.009 1.612.002 1.712.747
Rta. fija mixta2 206.938 188.574 240.676 205.034 240.676 314.879 425.424
Rta. vble. mixta3 145.150 138.096 182.223 161.099 182.223 211.810 252.255
Rta. vble. euro® 237.815 220.450 293.193 254.009 293.193 323.474 347.335
Rta. vble. internacional® 448.539 398.664 457.606 435.571 457.606 531.270 601.531
Gar. rta. fija 1.042.658 1.075.852 1.002.458 1.091.051 1.002.458 871.622 796.983
Gar. rta. vble.® 912.298 727.880 608.051 628.100 608.051 613.296 602.530
Fondos globales 127.336 101.321 128.741 117.838 128.741 146.223 168.796
De gestion pasiva7 100.416 125.003 441.705 321.669 441.705 575.262 673.166
Retorno absoluto’ 229.097 173.297 188.057 174.481 188.057 210.367 233.407
Rentabilidad® (%)
Total fondos inversion -0,08 5,50 6,50 2,50 1,85 1,71 1,41
Rta. fija’ 1,56 3,54 2,28 0,65 0,54 0,89 0,67
Rta. fija mixtaZ -1,34 4,95 4,16 1,85 1,62 1,57 1,34
Rta. vble. mixta3 -5,64 7,83 10,85 4,78 3,52 1,69 1,89
Rta. vble. euro* 11,71 12,31 28,06 13,71 7,99 5,01 3,04
Rta. vble. internacional® -10,83 13,05 20,30 6,87 5,54 2,22 2,92
Gar. rta. fija 3,28 4,85 4,96 1,46 0,89 1,56 0,71
Gar. rta. vble. 0,14 5,07 6,15 2,62 1,83 1,26 1,59
Fondos globales -4,64 7,44 8,71 3,80 3,25 1,65 1,69
De gestién pasiva’ -7,33 7,10 8,88 4,13 2,58 345 2,64
Retorno absoluto’ -1,87 3,84 2,46 1,07 1,04 0,82 0,75

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

1 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios (desde el tercer trimestre de 2011, los monetarios incluyen las vocaciones de

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

Incluye: Renta variable euro.

o N o un b w N

Incluye: GRV y Garantia parcial.

Incluye: Renta variable internacional.

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

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

Rentabilidad anual para 2011, 2012 y 2013. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.

CNMV Boletin Trimestral 111/2014

Nuevas categorias desde el Il trimestre de 2009. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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El aumento del patrimonio se
debié, en segundo término, ala
revalorizacién de la cartera de los
fondos.

El nimero de participes en
fondos de inversion aumenté en
mds de 760 mil en el primer
semestre. En total superan

los 5,8 millones.

La expansion del patrimonio

y del nimero de participes del
sector continud en julio, a la vista
de los datos preliminares.

El volumen de activos de menor
liquidez de la cartera de los
fondos descendié un 32% en el
primer semestre y apenas
representa el 1,2% del
patrimonio total del sector.
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Por su parte, la rentabilidad de los fondos de inversion fue positiva durante los
primeros seis meses del ano (3,1%), aunque con valores inferiores a los del semes-
tre anterior (véase cuadro 13). Las categorias mas rentables fueron las de los fondos
de inversion de renta variable euro y de gestion pasiva (8,2% y 6,2% respectiva-
mente), como consecuencia de la revalorizacion de las acciones durante este perio-
do. A pesar de las buenas cifras en cuanto a rentabilidades se refiere, el naimero de
fondos siguié descendiendo en el primer semestre de 2014, pero con menos inten-
sidad que anteriormente. Asi, a finales de junio habia un total de 2.023 fondos re-
gistrados, 22 menos que a finales de 2013. La mayor reduccién en el namero de
fondos se produjo en la categoria de garantizados de renta fija (38). La vocacién de
gestion pasiva fue, de nuevo, la que experiment6 el aumento mas relevante en el
numero de fondos, que paso de 169 a finales de 2013 a 217 a finales del primer se-
mestre de 2014 (48 fondos mas).

El nimero de participes en fondos de inversion se incrementé en mas de 760 mil
desde diciembre del ano anterior, situandose a mediados de 2014 en 5.814.175. En
consonancia con la evolucién del patrimonio, los mayores incrementos de nimero
de participes se produjeron en los fondos de gestion pasiva, de renta fija y de renta
fija mixta (231.461, 204.738 y 184.748 respectivamente, en relacion al ultimo trimes-
tre de 2013). Unicamente los fondos garantizados de renta fija y variable mostraron
un descenso en el namero de participes.

Los datos preliminares correspondientes al mes de julio de 2014 indican que conti-
nuo la tendencia expansiva del patrimonio y del namero de participes en este sector,
con aumentos cercanos al 2% en ambas magnitudes respecto a los datos de junio.
También sigui6 la disminucién del nimero de fondos, sobre todo de los fondos ga-
rantizados.

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 dic-13  mar-14  jun-14 dic-13  mar-14  jun-14
Renta fija financiera de rating AAA/AA 177 216 202 18% 20% 18%
Renta fija financiera de rating inferior a AA 2457 2.360 1.214 15% 14% 6%
Renta fija no financiera 177 207 280 6% 6% 6%
Titulizaciones 509 522 554 23% 21% 21%

Titulizacion AAA 33 33 40 100% 100% 100%

Resto de titulizaciones 476 489 514 22% 20% 20%
Total 3.320 3.304 2.249 16% 14% 8%
% sobre patrimonio FI 2,1 2,0 1,2

Fuente: CNMV.

Las condiciones de liquidez de los fondos de inversion en el ambito de la cartera de
renta fija privada continuaron mejorando a lo largo del primer semestre de 2014. El
volumen de activos de liquidez reducida pasé de 3.320 millones de euros en diciem-
bre de 2013 a 2.249 en junio de 2014, es decir, disminuy6 en mas de mil millones
(-32,2%). En términos relativos, el patrimonio de liquidez reducida de los fondos de
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inversion pasé de representar el 2,1% del patrimonio total a finales de 2013 al 1,2%
en junio de 2014. En relacién a la composicion de este conjunto de activos de menor
liquidez, destaca el descenso de la importancia relativa de la deuda de entidades fi-
nancieras con calificacién inferior a AA, que pas6 del 74% al 54%, y el incremento
de la importancia relativa de las titulizaciones (desde el 14% al 23%).

IIC inmobiliarias

El sector de la construccion y las actividades inmobiliarias en el ambito nacional
continda su ajuste, condicionando la actividad desarrollada por las IIC inmobilia-
rias en el primer semestre de 2014, cuyas magnitudes principales siguieron retro-
cediendo.

En cuanto a los fondos de inversion inmobiliaria (FII), el nimero total de estas ins-
tituciones continuaba en seis a mediados de ano, una cifra que se mantiene invaria-
ble desde 2011. De ellos, solo cuatro se consideraban propiamente activos, ya que
dos FII estaban en proceso de liquidacion. Por su parte, tanto el nimero de partici-
pes como el volumen de patrimonio siguieron contrayéndose durante este altimo
semestre. El namero de participes se redujo un 15%, situandose a finales de junio en
4.090, vy el patrimonio lo hizo un 2,5%, hasta los 3.525 millones de euros. La rentabi-
lidad de los fondos se mantuvo en valores negativos (-1,59% en el primer trimestre
y -2,31% en el segundo), pero la magnitud de la caida fue inferior a la de anos ante-
riores. Posiblemente el descenso menos severo de los precios del sector inmobiliario
esté en el origen de este comportamiento.

La evolucion de las sociedades de inversion inmobiliaria (SII) también estuvo mar-
cada por retrocesos en sus magnitudes mas relevantes. El nimero de estas institu-
ciones pas6 de diez a nueve'# entre diciembre de 2013 y junio de 2014, y el volumen
de patrimonio disminuyé un 3,1%, hasta los 828,9 millones de euros, en contraste
con la expansién observada en 2013'>. El numero de accionistas de dichas socieda-
des apenas vari6, quedando ligeramente por encima de los 1.050.

IIC de inversion libre

La evolucion de las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (version
espanola de los hedge funds) siguié mostrando una cierta heterogeneidad segun el
tipo de entidad: el grupo de fondos puros de inversion libre (IIC de inversién libre)
siguié en expansion, mientras que en el grupo de los fondos de fondos (IIC de IIC
de inversion libre) sus magnitudes mas relevantes tendieron a estabilizarse, tras los
retrocesos de anos anteriores.

Como se observa en el cuadro 15, el patrimonio de las IIC de IIC de inversién libre
(fondos de fondos) se situ6 en 354 millones de euros en mayo de 2014, apenas un
1,1% superior al volumen del cuarto trimestre de 2013, mientras que su nimero de
participes descendié un 1,6%, hasta situarse en los 2.973 millones. La rentabilidad

14 Una sociedad se dio de baja en mayo.
15 Esta expansion se debid a la transformacion de una sociedad anénima en una Sll a principios de 2013.
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La evolucién de las IIC
inmobiliarias continué afectada
por el ajuste del sector a escala
nacional.

El patrimonio de los Fll descendio
un 2,5% y el niimero de
participes un 15%. Su
rentabilidad no fue tan negativa
como en anos anteriores.

En el caso de las SlI, cuyo nimero
paso de diez a nueve, el
patrimonio disminuyé un 3,1%.

Se mantiene la heterogeneidad
en la evolucion de los distintos
tipos de instituciones de
inversion colectiva de inversion
libre.

El patrimonio y el nimero de
participes de las IIC de lIC de
inversion libre apenas varid entre
eneroy mayo...
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... mientras que estas
magnitudes presentaron avances
del 16,4% y del 6,4%
respectivamente en las lIC de
inversion libre.

Continta la expansion de las IIC
extranjeras comercializadas en
Espafia: su volumen de inversion
crecié un 24% en la primera
mitad de ario, hasta los 68 mil
millones de euros.

Aumentos significativos tanto en
fondos como en sociedades.
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de la cartera de estas instituciones fue del 0,7% y el 1,3% en el primer y segundo
trimestre del ano respectivamente. En términos anualizados, el rendimiento seria
algo inferior al 4%, una tasa similar a la del conjunto de 2013.

Por su parte, el patrimonio de las IIC de inversion libre (fondos puros) se situaba a
finales de mayo en 1.206 millones de euros (+16,4%) y su nimero de participes en
2.659 (+6,4%). El avance del patrimonio tuvo su origen tanto en la rentabilidad de la
cartera de estas instituciones (4,2% y 1,0% en los dos primeros trimestres del ano)
como en las suscripciones netas efectuadas por los inversores (113 millones de euros
entre enero y mayo de 2014).

Principales magnitudes de las IIC de inversion libre e IIC de 1IC CUADRO 15
de inversion libre
2013 2014

2011 2012 2013 m v | 1K
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero 27 24 22 22 22 21 20
Participes 3.805 3.338 3.022 3.218 3.022 2.994 2973
Patrimonio (millones de euros) 573 540 350 418 350 352 354
Rentabilidad (%) -1,71 0,88 4,39 0,25 1,89 0,66 1,26
1IC DE INVERSION LIBRE
Numero 36 36 29 33 29 28 30
Participes 2.047 2427 2415 2333 2415 2513 2.569
Patrimonio (millones de euros) 728,1 918,6 1.036,7 994,8 1.036,7 1.172,4 1.206,5
Rentabilidad (%) 2,56 717 1648 533 5,41 4,21 1,01

Fuente: CNMV.
1 Datos hasta mayo de 2014.

lIC extranjeras comercializadas en Espana

La expansion del segmento de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, que
comenzé en 2012, siguié su curso en el primer semestre de 2014. El volumen de in-
version de estas IIC fue cercano a los 68 mil millones de euros, un 24,2% mas que a
finales de 2013. Como se observa en el grafico 19, este volumen representa casi el
25% del patrimonio total de las IIC comercializado en Espana, un porcentaje muy
superior al 8% del ejercicio 2008, al inicio de la crisis.

El incremento del patrimonio de las IIC extranjeras estuvo originado por el aumento
del patrimonio tanto de los fondos como de las sociedades. El patrimonio de los
fondos experiment6 un incremento del 12,7%, hasta los 9.609 millones de euros, y
el de las sociedades fue de un 26,3%, hasta los 58.371 millones. También aument6 el
numero de inversores en estos productos, un 18,4%, hasta un total de 1.263.699, y
el niumero de instituciones (veintidés mas, ocho fondos y catorce sociedades).
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Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.

Las perspectivas para la industria de la inversién colectiva son globalmente positi-
vas, aunque existen elementos que pueden impedir una expansién mayor de este
sector a medio plazo. Por una parte, se ha producido una mejoria evidente de la
confianza de los inversores desde el ano pasado, que se ha traducido en una recom-
posiciéon de su cartera de activos en favor de los fondos de inversion y de activos de
mayor riesgo, en detrimento de otras categorias de productos mas conservadores
como los depésitos bancarios. Esta tendencia continuara previsiblemente en los
proximos meses ya que la oferta de la industria de la inversion colectiva encaja tan-
to con los perfiles de los inversores mas conservadores, a través de las categorias de
renta fija (los depésitos siguen ofreciendo rentabilidades poco atractivas), como con
los perfiles de los inversores que desean asumir un riesgo mayor, mediante las cate-
gorias de renta variable, gestion pasiva o fondos de inversion libre. Sin embargo, el
volumen de inversion que puede captar la industria continuara limitado por la esca-
sa capacidad de ahorro del sector privado. La evolucién de este ahorro depende en
altimo caso de la posibilidad de recuperacion de su renta disponible, es decir, de la
intensidad de la recuperacion de la economia y el empleo.

4.2 Empresas de servicios de inversion

Durante la primera mitad del ano, la actividad de las empresas de servicios de inversion
(ESI) se desarroll6 en un contexto favorable en los mercados financieros, lo que impul-
s6 un avance significativo de los resultados del sector. En conjunto, los beneficios antes
de impuestos ascendieron a 345 millones de euros (en términos anualizados), lo que
representa un aumento del 58,8% en relacion a la cifra obtenida en 2013 (véase grafico
20). Este incremento se produjo de forma generalizada para los distintos grupos de in-
termediarios: sociedades de valores, agencias de valores y sociedades gestoras de carte-
ra. En cuanto al namero de entidades registradas en la CNMYV, a finales de junio habia
un total de ochenta y cinco'®, dos menos que a finales de 2013, ya que se produjeron

16 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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Las perspectivas para la industria
de la inversién son buenas
debido a la mejora de la
confianza de los inversores. Sin
embargo, su recorrido sigue
limitado por el escaso ahorro del
sector privado.

La bonanza de los mercados
financieros durante los primeros
meses de 2014 permitié un
incremento sustancial de los
beneficios de las empresas de
servicios de inversion (58,8%).
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El beneficio de las sociedades de
valores en el primer semestre

de 2014 fue el doble que el de
2013 debido al aumento de las
comisiones percibidas (16%) y a
la reduccion de los gastos.

El margen bruto de las SV
aumentd un 26%, aunque sus
partidas mostraron una
evolucién heterogénea:
mejoraron las comisiones
percibidas y los beneficios por
diferencias de cambio,

y empeoraron los resultados
por operaciones financieras.
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tres bajas y un alta. Del total de ESI, cuarenta y seis poseian pasaporte comunitario para
operar en otros paises de la UE, seis mediante presencia fisica (una menos que a finales
de 2013) y cuarenta ESI lo hacian bajo la modalidad de libre prestacion de servicios.

Las sociedades de valores (SV) experimentaron un aumento de su actividad entre el
primer semestre de 2013 y el primero de 2014, como ya se ha mencionado. Asi, estas
entidades obtuvieron unos beneficios agregados antes de impuestos de 156,1 millo-
nes de euros, el doble que hace un ano y mas del 9o% de los beneficios totales del
sector (véase cuadro 16). Esta mejora tuvo su origen tanto en el aumento de las co-
misiones percibidas (15,9%) como en la reduccion de los gastos de explotacion y de
los gastos por amortizaciones y otras dotaciones. Dentro de las comisiones que reci-
bieron las SV, aquellas originadas por la tramitaciéon y ejecucién de érdenes fueron
las que mas se incrementaron en términos absolutos, concretamente en poco mas de
quince millones de euros, hasta alcanzar los 191,1 millones de euros. Las comisiones
por gestion de carteras, aunque con cifras mucho mas reducidas, empezaron a ganar
importancia y superaron los diez millones de euros, lo que supone un incremento
del 45% entre junio de 2013 y junio de 2014. En cambio, como ha venido sucedien-
do en los altimos anos, los ingresos por asesoramiento en materia de inversion se
redujeron un 15,1%, hasta los 3,8 millones de euros.

En cuanto al resto de las partidas que componen el margen bruto, que aumenté un
25,7%, hasta los 340,8 millones de euros, su evolucion fue bastante heterogénea. Por
un lado, el resultado de las inversiones financieras se redujo de forma cuantiosa,
concretamente un 80%, hasta los 36,8 millones de euros. Por otro, los resultados por
diferencias de cambio netas se situaron en terreno positivo después de haber sido
negativos durante varios ejercicios (ascendieron a 43,4 millones de euros frente a las
pérdidas de 132,7 millones de finales de junio del ano anterior). La reduccién de un
3,3% de los gastos de explotacion, hasta los 187,8 millones de euros, y de un 67,9%
de las amortizaciones, hasta los dos mil millones de euros, hicieron que finalmente
el resultado de explotacion se situara en junio de 2014 en 150,4 millones de euros,
mas del doble que en el mismo periodo de 2013.

Resultados agregados de las ESI' antes de impuestos? GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFI.
2 Resultados de 2014 anualizados.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Las agencias de valores (AV) también experimentaron una mejora notable durante
el periodo analizado, con un incremento de los beneficios agregados del 60%, hasta
los 14,6 millones de euros. La causa principal de estos buenos resultados se encuen-
tra, igual que en el caso de las SV, en el aumento de los ingresos derivados de comi-
siones, especialmente las asociadas a la tramitacion y ejecucion de érdenes, que se
incrementaron en mas de cinco millones de euros, y en las comisiones por comercia-
lizacién de IIC, que lo hicieron en unos seis millones de euros (estos dos tipos de
comisiones representan, entre las dos, mas del 60% del total de las comisiones per-
cibidas). También es importante mencionar el avance de las comisiones por coloca-
cién y aseguramiento de emisiones, con un incremento del 96,8%, o de las corres-
pondientes al asesoramiento en materia de inversioén, que aumentaron un 48,5%
(véase cuadro 16). En términos agregados, el margen bruto se incrementé un 23,9%,
hasta los 63,9 millones de euros, y los gastos de explotacion experimentaron un
avance del 15,3%, hasta superar los 48 millones de euros.

El beneficio agregado de las
agencias de valores también
crecié de forma significativa,

un 60%, hasta los 14,6 millones
de euros, debido, como enlas SV,
al repunte de las comisiones
percibidas por la prestacion de
servicios.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (jun-14) CUADRO 16
Sociedades de valores Agencias de valores S. gestoras de cartera

Importes en miles de euros jun-13  jun-14 %var. jun-13 jun-14 %var. jun-13 jun-14  %var.

1. Margen de intereses 26.865 25.055 -6,7 923 615 -334 341 125 -63,3

2. Comisiones netas 187.136 229.051 22,4  51.268 63.355 236 4102 4635 13,0

2.1. Comisiones percibidas 278.910 323.269 15,9 59.205 75.553 276 9384 5861 -37,5

2.1.1. Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 175.651 191.070 8,8 20.177 25.577 26,8 - - -

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.367 7.390 -11,7 1.957 3.851 96,8 - - -

2.1.3. Depésito y anotacién de valores 8.944 10.442 16,7 306 311 1,6 - - -

2.1.4. Gestion de carteras 6.960 10.094 45,0 6.341  6.995 103 8564 5035 -41,2

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 4,508 3.829 -15,1 1.800 2.673 48,5 819 514 -37,2

2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 30  3.956 13.086,7 55 0 -100,0 - - -

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 84 0 -100,0 11 0 -100,0 - - -

2.1.8. Comercializacién de IIC 24433 30.549 25,0 15402 21.667 40,7 0 0 -

2.1.9. Otras 49.934 65938 32,1 13.155 14.480 10,1 1 312 31.100

2.2. Comisiones satisfechas 91.774 94.218 2,7 7937 12.198 53,7 5.282 1.226 -76,8

3. Resultado de inversiones financieras 184.105 36.828 -80,0 35 565 1.514,3 -1 46 -

4. Diferencias de cambio netas -132.712  43.447 - -32 -3 90,6 7 227 3.142,9

5. Otros productos y cargas de explotacion 5737  6.440 12,3 -643 -661 -2,8 -2 -170 -8.400,0

MARGEN BRUTO 271.131 340.821 25,7 51551 63.871 239 4437 4.863 9,6

6. Gastos de explotacion 194.152 187.841 -3,3 41.906 48.322 15,3 3379 2911 -13,9

7. Amortizaciones y otras dotaciones 6.404 2.056 -67,9 901 944 4,8 34 22 -35,3

8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 447 471 54 8 -4 - 0 0 -

RESULTADO DE EXPLOTACION 70.127 150.453 114,5 8.736 14.609 67,2 1.024 1.930 88,5

9. Otras ganancias y pérdidas 7.843  5.691 -27,4 390 -8 - 0 0 -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 77.970 156.144 100,3 9.126 14.601 60,0 1.024 1.930 88,5

10. Impuesto sobre beneficios 15.869 34.483 117,3 580 802 38,3 337 550 63,2

RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 62.100 121.661 95,9 8.546 13.799 61,5 687 1.380 100,9

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

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 62.100 121.661 95,9 8.546 13.799 61,5 687 1.380 100,9

Fuente: CNMV.
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El beneficio agregado de las
sociedades gestoras de cartera
también se incremento, pero por
causas diferentes: el descenso de
los gastos y las comisiones
satisfechas por estas entidades
fue superior a la caida de las
comisiones que percibieron.

En consonancia con la

evolucién de los resultados,

la rentabilidad de las ESI se
incrementa desde el 16,5% hasta
el 23,8% en el primer semestre del
ano...

... mientras que el volumen de
las pérdidas del sector
prdcticamente se redujo a la
mitad (eso si, con un leve
aumento del nimero de
entidades que presentaban
pérdidas).

Las condiciones de solvencia del
sector, cuyos cdlculos se rigen por
una nueva regulacion,
continuaron siendo éptimas.
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Finalmente, la evolucion de las sociedades gestoras de cartera (SGC) fue similar a la
de las sociedades y agencias de valores, con un aumento de los beneficios antes de
impuestos del 88,5%, hasta situarse cerca de los dos millones de euros (véase cuadro
16). Este buen comportamiento tuvo su origen tanto en la reduccién de las comisio-
nes satisfechas a otras entidades (del 76,8%) como en la contraccion de los gastos de
explotacion (del 13,9%). Por su parte, las comisiones percibidas experimentaron un
retroceso del 37,5% debido al comportamiento negativo de las comisiones por ges-
tiéon de carteras, con una disminucion del 41,2%. Estas comisiones representan la
practica totalidad de las comisiones que reciben las SGC.

Gracias al buen comportamiento de los resultados de las ESI, la rentabilidad antes
de impuestos sobre fondos propios (ROE) del conjunto del sector aumenté de mane-
ra sustancial entre diciembre de 2013 y junio de 2014, al pasar del 16,5% al 23,8%.
Por tipo de entidad, la rentabilidad de las sociedades de valores pasé del 16,4% al
23,7%, la de las agencias de valores del 19,3% al 29,5%, mientras que en el caso de
las sociedades gestoras de cartera se mantuvo practicamente constante, ligeramente
por encima del 11% (véase panel izquierdo del grafico 21).

El ntimero de entidades en pérdidas, a pesar del avance experimentado por el sector,
pasé de doce a finales de 2013 a trece a mediados de 2014. El aumento se originé
exclusivamente en las agencias de valores, donde el namero de entidades en pérdi-
das pasé de siete a once, mientras que en las sociedades de valores se redujo de
cinco a dos. No habia ninguna sociedad gestora de cartera en pérdidas, igual que el
semestre anterior. El valor total de las pérdidas acumulado por las entidades que
incurrieron en ellas se redujo practicamente a la mitad, quedando por debajo de los
ocho millones de euros.

ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

1 ROE calculado con resultados antes de impuestos anualizados.

Las condiciones de solvencia del sector continuaron siendo éptimas. Cabe mencio-
nar que desde enero de este ano, la solvencia de las entidades que prestan servicios
de inversion se rige por el Reglamento UE 575/2013, por lo que el calculo de los re-
cursos propios computables y exigibles difiere ligeramente del que se venia realizan-
do hasta el momento. Con este nuevo célculo, el margen de solvencia de las entida-
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des, definido como el exceso de recursos propios computables respecto a los recursos
propios exigibles, ha sido de 4,4 para las sociedades de valores, de 2,7 para las agen-
cias de valores y de 0,4 para las sociedades gestoras de cartera.

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 22

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

La actividad de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) se volvié a ralen-
tizar durante el primer semestre de 2014, después de la reanimacién que habian
experimentado a lo largo de 2013. Asi, el volumen de patrimonio asesorado descen-
di6 un 18,1% en relacién con las cifras de cierre de 2013 y se situd en 14,4 mil mi-
llones de euros'7 (véase cuadro 17). La distribucion del patrimonio entre los distin-
tos tipos de clientes cambié de forma sustancial: aumento6 el patrimonio asesorado
de clientes minoristas y profesionales un 9,7% y un 13,1% respectivamente, mien-
tras que el correspondiente a contrapartes elegibles'® (epigrafe «Otros») se redujo
practicamente a la mitad. De hecho, la cancelacién de un Gnico contrato por parte
de un cliente perteneciente a dicha categoria ha sido la que ha causado esta reduc-
cién tan importante y, en consecuencia, la contraccion del patrimonio total gestio-
nado. Sin esta cancelacion, el patrimonio total gestionado se hubiera incrementado
en mas de un 5%.

Cabe mencionar que la importancia relativa del segmento minorista en el volumen
de patrimonio total asesorado por las EAFI se ha ido incrementando desde la crea-
cion de este tipo de entidades hasta alcanzar el 37,9% a mediados de 2014 (a finales
de 2011 este porcentaje era del 13,6%). A pesar de gestionar un menor volumen de
activos, los ingresos por comisiones aumentaron durante el primer semestre de 2014
un 47,4% (hasta los 21,7 millones de euros) en relacién al mismo periodo de 2013. El
numero de EAFI, por su parte, también se increment6 entre enero y junio de 2014, de
124 a finales de 2013 a 136.

17 Esta cifra corresponde, no obstante, a los datos del 95% de las entidades, que eran las que habian remi-
tido la informacion a la fecha de cierre del informe.

18 Contraparte elegible es la clasificacion que la MiFID otorga tipicamente a bancos, otras instituciones fi-
nancieras y Gobiernos, y se corresponde con la categoria que precisa de un menor nivel de proteccién.

CNMV Boletin Trimestral 111/2014

La actividad de las EAFI se
ralentizé en el primer semestre
del afio, con un descenso del
patrimonio asesorado del 18%...

... yunaumento de la
importancia relativa del
segmento minorista.
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Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 17

2013 2014* % var.
Importes en miles de euros 2011 2012 2013 S-1 S-2 S-1 afo
NUMERO DE ENTIDADES 82 101 126 112 126 134 19,6
PATRIMONIOS ASESORADOS' 16.033.108 14.776.498 17.630.081 15.442.297 17.630.081 14.444.024 -6,5
Clientes minoristas 2.181.943 3.267.079 4.991.653 3.975.400 4.991.653 5.476.008 37,7
Clientes profesionales 3.151.565 3.594.287 3.947.782 3.476.305 3.947.782 4.465.564 28,5
Otros 10.699.600 7.915.132 8.690.646 7.990.593 8.690.646 4.502.452 -43,7
NUMERO DE CONTRATOS' 3.677 3.484 4.002 3.672 4.002 4.321 17,7
Clientes minoristas 3.542 3.285 3.738 3.446 3.738 4,022 16,7
Clientes profesionales 119 175 235 195 235 263 34,9
Otros 16 24 29 31 29 36 16,1
INGRESOS POR COMISIONES? 31.053 26.177 33.273 14.700 33.273 21.670 47,4
Comisiones percibidas 30.844 26.065 33.066 14.676 33.066 21.229 44,7
De clientes 26.037 20.977 26.530 12.074 26.530 17.494 44,9
De otras entidades 4.807 5.088 6.537 2.601 6.537 3.735 43,6
Otros ingresos 209 112 206 25 206 441 1.664,0
PATRIMONIO NETO 12.320 13.402 21.498 15.119 21.498 22.897 51,4
Capital social 3.895 4.365 5.156 4.820 5.156 5.227 8,4
Reservas y remanentes 950 4.798 9.453 7.251 9453 9.865 36,1
Resultado del ejercicio? 7.474 4.239 6.890 3.048 6.890 7.805 156,1

*  Avance con datos del 95% de las EAFI registradas en la CNMV (excepto el nimero de entidades).
1 Datos al final de periodo a valor de mercado.
2 Datos acumulados del periodo.

Elaumento de la contrataciénen ~ En linea con la estabilizacion de los mercados de renta variable, parece que, después
los mercadosy laexpansiondela  de unos anos complicados, las empresas de servicios de inversién estan empezando

inversién colectiva seguirdn . p . . . .
g a recuperarse. Esta tendencia podria continuar a corto plazo si se consolida la mejo-

siendo las bases de la , , . p . .

. . ria de las lineas de negocio que estan, esencialmente, promoviendo este avance: la

recuperacién de la actividad ] ) ) ] ] .

de las ESI. industria de la inversion colectiva y la contratacion en los mercados. Por otra parte,
el proceso de reestructuracion del sistema bancario espanol ha tenido, por el mo-
mento, un impacto societario limitado sobre el sector de las ESI. Si bien en 2012 y
2013 se produjeron tres y cuatro bajas, respectivamente, debido a una absorcién por
parte de otra entidad, ninguna de las bajas producidas hasta finales de agosto de este
ano se ha debido a esta causa (de las cuatro registradas, tres se han debido a la trans-

formacion en otro tipo de entidad y una, a su disolucion).
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Resultados obtenidos en la operativa con CFD por los clientes RECUADRO 4
de las entidades mas activas en la comercializacion de estos

productos: principales conclusiones de un analisis realizado

por la CNMV

Antecedentes

En los altimos anos algunas entidades se han centrado en nuestro pais en la co-
mercializacion de contratos financieros por diferencias (CFD) dirigida al segmen-
to de clientela minorista.

Estos contratos se caracterizan principalmente por su alto riesgo, debido al efec-
to multiplicador de los resultados que produce su apalancamiento; por la diver-
sidad de los activos subyacentes utilizados (valores negociables, indices, divisas,
tipos de interés, materias primas, etcétera); por su elevada volatilidad a corto
plazo, que requiere un seguimiento constante de la posicion por parte del inver-
sor, y por su condicion de producto no estandarizado plenamente que se negocia
de forma bilateral, lo que permite al proveedor del CFD aplicar sus propias con-
diciones y comisiones. Todo ello llevé a la Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados (ESMA, por sus siglas en inglés) a realizar una advertencia dirigida a los
inversores en febrero de 2013, que fue publicada también por la CNMV. En la
advertencia se destacaba que los inversores unicamente deberian considerar
la inversion en CFD si cuentan con una experiencia amplia en mercados volati-
les, comprenden plenamente como funcionan los CFD (incluidos todos los ries-
gos y costes que conllevan) y disponen de tiempo suficiente para gestionar su
inversion activamente.

Se ha observado que estos productos complejos y arriesgados se comercializan a
través de plataformas de Internet. Su promocion se realiza a través de comunica-
ciones y campanas publicitarias que suelen enfatizar los aspectos positivos de
estos instrumentos financieros, concediendo una menor relevancia en el mensaje
a la informacion sobre el caracter complejo de un producto que no es adecuado
para la totalidad de los inversores.

Dado el especial interés desde el punto de vista de la supervisiéon que tiene la co-
mercializacién de productos especialmente complejos entre clientes minoristas,
sobre todo cuando presentan un riesgo elevado, la CNMV ha llevado a cabo una
revision de una muestra de las campanas publicitarias realizadas por las entida-
des mas activas para la promocion de los CFD.

Ademas, como complemento de esta revision, ha realizado un analisis de los re-
sultados obtenidos por los clientes en su operativa con este producto, cuyas prin-
cipales conclusiones se difunden en este recuadro debido al interés que puede
tener su conocimiento para los inversores minoristas.

El analisis realizado se basa en informaciéon mensual durante un periodo que
abarca dos anos de los resultados individuales obtenidos por los clientes de las
entidades mas activas en la comercializacion de este producto (tres entidades con
una cuota en CFD superior al 85% del sector).
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El patrimonio gestionado por las
sociedades gestoras de IIC
aumentd un 16,4% en el primer
semestre del ario, consolidando
la expansion que comenzo
en2013...
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Conclusiones principales

—  El ntmero de clientes que operaron en CFD en el periodo analizado se sitaa
en torno a los ocho mil.

—  La principal conclusién extraida del analisis es que aproximadamente el
75% de los clientes obtuvo pérdidas en su operativa con CFD. Este porcenta-
je no es homogéneo en todas las entidades analizadas, habiéndose situado
en algunos casos por encima del 85%.

—  En cuanto a la rotacion de los clientes que operan con CFD, puede calificarse
como elevada, sin duda impulsada por las frecuentes campanas publicita-
rias de promocion de este producto y, posiblemente, por los resultados nega-
tivos obtenidos en la operativa. Aproximadamente la cuarta parte de los
clientes de la muestra ha realizado operaciones solo en uno o en dos meses
durante el periodo analizado.

Puede concluirse, en consecuencia, que la operativa de los clientes de CFD se ca-
racteriza por un elevado indice de pérdidas y de rotacion: los clientes generalmen-
te realizan operaciones durante poco tiempo y obtienen pérdidas, en algunos ca-
sos significativas.

4.3 Sociedades gestoras de lIC

El patrimonio gestionado por las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) ascendia a 218
mil millones de euros a finales de junio, lo que supone un incremento del 16,4%
durante los seis primeros meses de 2014. De esta forma, continu6 la mejoria iniciada
en 2013, después de cinco anos de continuos descensos del patrimonio gestionado
por estas entidades (véase grafico 23). La mayor parte de este avance, el 84%, tuvo
su origen en el segmento de fondos de inversién mobiliarios, aunque también expe-
rimentaron importantes subidas las sociedades de inversion.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y resultados GRAFICO 23
antes de impuestos
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Fuente: CNMV. El dato de resultados de junio de 2014 ha sido anualizado.
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El incremento del patrimonio gestionado se reflejé en la cuenta de resultados de es-
tas entidades, con un aumento de los beneficios agregados antes de impuestos del
14%, hasta los 518,5 millones de euros (en términos anualizados), y del 16,7% de los
ingresos por comisiones de gestién, que aumentaron hasta los 1.860 millones de
euros (anualizados). Del mismo modo, la rentabilidad agregada sobre fondos pro-
pios (ROE) del conjunto de SGIIC experiment6 un avance sustancial, desde el 38,7%
de finales de 20173 hasta el 42,5% de junio de este ano. A pesar de estos buenos re-
sultados, el nimero de entidades en pérdidas se increment6 de once a trece, y el
importe de las mismas pasé de 2,1 millones de euros al cierre del ejercicio anterior
a 2,9 millones de euros (anualizados) a finales del primer semestre.

El proceso reorganizativo que se estaba produciendo en el sector debido a la rees-
tructuracién de las entidades de crédito parece que esta llegando a su fin. Asi, du-
rante los ocho primeros meses del ano tan solo se ha producido una baja cuyo ori-
gen fue la mencionada reorganizacién (de hecho, es la tnica baja que se ha
producido). A su vez, se produjo un alta, por lo que el nimero de SGIIC a 31 de
agosto de este ano permanecia sin cambios respecto a diciembre de 2013, con un
total de noventa y seis entidades.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, ingresos por CUADRO 18
gestion de lIC y corretaje medio
Importes en millones de euros
Ingresos por

Patrimonio comisionesde  Comision media de Ratio de

gestionado gestion de IIC! gestion de IIC (%) comisiones (%)?2
2007 295.922 3.194 1,08 70,50
2008 208.861 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 1.416 0,93 64,62
2013 189.433 1.594 0,84 61,94
Jun-14 218.011 1.860 0,85 61,26

Fuente: CNMV.

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

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

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

El niimero de entidades de capital-riesgo (ECR) se ha incrementado desde 334 en
diciembre de 2013 hasta 344 en agosto de 2014 (véase cuadro 19). De ellas, 140 eran
fondos de capital-riesgo (FCR), 128 eran sociedades de capital-riesgo (SCR) y 76
eran sociedades gestoras de estas entidades (SGECR). Durante estos primeros ocho
meses del ano se produjeron veintitrés altas de entidades (dieciséis FCR, cinco SCR
y dos SGECR) y trece bajas (dos FCR, siete SCR y cuatro SGECR).
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... yfacilitando el incremento de
los beneficios (14%) y de los
ingresos por comisiones de
gestion (17%).

El nimero de gestoras se ha
mantenido invariable en 2014
(en noventa y seis) debido a las
escasas consecuencias que la
reestructuracion de las entidades
de crédito tiene ya sobre este
sector.

El nimero de entidades de
capital-riesgo ha aumentado
desde 334 hasta 344 en lo que va
de ano.
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En 2013 el patrimonio de los FCR
experimentd pocos cambios,
mientras que el de las SCR
disminuyd un 6,5%.

En los FCR se produjo una
recomposicion en el patron
inversor, mientras que en las SCR
cayé la inversion de las
sociedades no financieras y de los
bancos, que son inversores muy
importantes para estas
entidades.

La recuperacion del sector que
comenzé en la segunda mitad de
2013 se ha prolongado en el
primer semestre de 2014, en el
que la inversion de las ECR se ha
doblado, hasta alcanzar los
1.198 millones de euros.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2014 CUADRO 19

Situacion a Situacion a

31/12/2013 Altas Bajas 31/08/2014
Entidades 334 23 13 344
Fondos de capital-riesgo 126 16 2 140
Sociedades de capital-riesgo 130 5 7 128
Sociedades gestoras de ECR 78 2 4 76

Fuente: CNMV.

Entre diciembre de 2012 y diciembre de 2013 el patrimonio de las ECR disminuyd
un 3%, hasta situarse en 8.260 millones de euros. Por tipo de entidad se observaron
algunas diferencias ya que el patrimonio de los FCR permanecié practicamente in-
variable en niveles algo superiores a los 4.730 millones de euros, mientras que el de
las SCR se redujo un 6,5%, hasta los 3.524 millones.

En el caso de los FCR se observé una recomposicion de la importancia relativa de
sus inversores en 2013. Disminuy6 la inversion realizada por las cajas de ahorro (un
27%, hasta los 146 millones de euros), por los fondos de pensiones (un 7%, hasta los
393 millones) y por las entidades extranjeras (un 3,2%, hasta 897 millones) y aumen-
to la inversion realizada por las administraciones publicas (25%, hasta los 599 millo-
nes de euros) y por otras entidades. Con todo, las entidades extranjeras siguieron
siendo el tipo de inversor mas importante en FCR, con un 19% del patrimonio total
(12,7% las AAPP, 12% las empresas no financieras y 11,3% los bancos). En el caso
de las SCR, dos de los tres tipos de inversores mas relevantes, las empresas no finan-
cieras y los bancos, redujeron su inversion en este tipo de entidades en 2013 (14,8%
y 12,1% respectivamente), mientras que el tercer tipo de inversor por su volumen
(otras empresas financieras) incrementd ligeramente su inversiéon (0,8%, hasta los
1.006 millones de euros). Atendiendo a la tipologia de inversor en capital-riesgo, la
presencia de las personas fisicas sigui6 estando por debajo del 5% del patrimonio
total en los FCR y cerca del 2% en las SCR.

Los datos preliminares de los primeros meses de 2014 facilitados por la Asociaciéon
de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI) parecen confirmar la recuperacion del
sector iniciada en el segundo semestre de 2013. Asi, la inversién de las ECR en
Espana en el primer semestre del ano aumenté hasta los 1.198 millones de euros,
mas del doble que en el mismo periodo del ano anterior. Del total del volumen de
inversion, hay que destacar que aproximadamente el 9o% correspondié a opera-
ciones de menos de cinco millones de euros de capital en pymes que se encontra-
ban en fase de arranque o expansion. La cifra mas positiva del semestre fue, sin
duda, la relacionada con la captacién de nuevos fondos para invertir (fundraising),
que experiment6 un incremento del 315% respecto a los seis primeros meses de
2013, situdndose en 2.135 millones de euros. Por su parte, la presencia de fondos
internacionales aumenté de forma importante, ya que pasaron de representar el
47% del volumen total invertido en la primera mitad de 2013 al 73% en el mismo
periodo de este ano.
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Entidades de capital-riesgo: patrimonio por tipo de inversor CUADRO 20

FCR SCR

Importes en millones de euros 2012 2013 2012 2013
Personas fisicas

Residentes 209,3 214,5 72,4 751
No residentes 4,0 43 1,2 11
Personas juridicas

Bancos 524,6 536,0 915,1 804,1
Cajas de ahorros 198,8 145,7 41,5 39,1
Fondos de pensiones 422,0 392,5 14,2 14,7
Compaiiias de seguros 130,2 125,6 30,4 27,0
Sociedades y agencias de valores 0,0 0,0 0,1 0,1
Instituciones de inversion colectiva 349 355 6,6 7,0
Entidades de capital-riesgo nacionales 225,7 234,6 32,3 35,9
Entidades de capital-riesgo extranjeras 328,1 328,7 11 1,2
Administraciones publicas 574,5 599,3 237,0 280,6
Fondos soberanos 27,1 26,3 0,0 0,0
Otras empresas financieras 358,6 359,6 997,9 1.006,2
Empresas no financieras 586,3 568,9 1.307,4 1.113,5
Entidades extranjeras 926,5 896,7 40,0 411
Otros 191,7 2674 73,8 78,3
TOTAL 4.742,2 4.735,5 3.770,9 3.525,0

Fuente: CNMV.

Las perspectivas para el sector de capital-riesgo empiezan a ser alentadoras como
consecuencia de varios factores que parece que estan aumentando el interés por el
sector. Por un lado, la captacién de nuevos fondos parece asegurada gracias a las
préximas convocatorias de FOND-ICO Global y, por otro lado, la aprobacién en julio
del Proyecto de Ley? por el que se regulan las entidades de capital-riesgo dotara al
mercado de un nuevo marco de actuacién con nuevas figuras mas flexibles, como,
por ejemplo, la de la entidad de capital-riesgo pyme.

19 ElProyecto de Ley del 18 de julio de 2014 corresponde a la trasposicion de la directiva AIFM de gestoras
de fondos de inversion alternativos a la legislacion espanola.
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Las perspectivas para el sector

empiezan a ser alentadoras a la

vista de varios factores que

pueden incrementar el interés

por el mismo.

65



