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Resumen ejecutivo

El entorno macroeconémico y financiero internacional ha experimentado una
cierta mejoria a lo largo de los tltimos meses debido a las medidas expansivas de
los Gobiernos y bancos centrales y a la paulatina recuperacion del comercio inter-
nacional, lo que ha permitido a casi todas las economias avanzadas abandonar la
recesion en el segundo semestre de 2009. Las presiones inflacionistas continian
siendo reducidas, lo que permite que los tipos de interés oficiales contintien en
minimos histéricos en casi todas las dreas.

Las previsiones de los principales organismos internacionales indican que el PIB
mundial podria crecer cerca de un 4% en 2010, por el impulso de las economias
emergentes y la consolidaciéon de la recuperacién de las desarrolladas, si bien
todavia se atisban riesgos relevantes sobre este escenario, principalmente asocia-
dos a problemas de sostenibilidad de las finanzas publicas y posibles deterioros
adicionales en el mercado de trabajo. El principal reto sigue estando asociado al
diseno de la retirada de los planes de estimulo.

En este marco, los mercados internacionales de renta variable han mostrado un
comportamiento mas erratico durante el Gltimo semestre, en comparaciéon con
el anterior, como consecuencia de varios anuncios relativos a posibles modifica-
ciones regulatorias en EE.UU. en materia financiera y del deterioro de las finan-
zas publicas de algunas economias europeas, principalmente la de Grecia. No
obstante, la volatilidad se ha reducido notablemente en la primera quincena de
marzo, lo que ha permitido ciertas ganancias en los indices norteamericanos y
japoneses desde comienzos del afio 2010?, mientras que los indices europeos han
mostrado pérdidas de diversa cuantia.

Los mercados de deuda publica han mantenido durante el Gltimo semestre un
comportamiento dispar, en funcién de las variaciones de las perspectivas econé-
micas, su papel de activo refugio y el grado de deterioro de las finanzas publi-
cas. Los mercados de renta fija privada mantienen una tendencia que apunta a
una cierta normalizacién en sus condiciones de financiacién y en el volumen de
emisiones. Desde diciembre, el euro sigue deprecidndose frente al délar, como
consecuencia de la mayor fortaleza relativa de la economia estadounidense y de
las dudas sobre las finanzas publicas europeas.

El PIB espanol continué descendiendo en el cuarto trimestre de 2009 (-0,1%),
aunque con menos intensidad que en trimestres anteriores. En el conjunto del
ano 2009, el PIB retrocedié un 3,6%. En este marco prosigue el deterioro del
mercado de trabajo (la tasa de paro quedd en el 18,8% de la poblacién activa en
el cuarto trimestre de 2009) y de las finanzas publicas (el déficit publico se incre-
menté desde el 4,1% del PIB en 2008 hasta el 11,2% en 2009). Las previsiones del

La fecha de cierre del informe es el 15 de marzo.
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FMI y la OCDE pronostican un cierto descenso de la actividad para la economia
espanola en 2010 y una ligera recuperacién en 2011.

Las entidades de depdsito nacionales contintian operando en un entorno comple-
jo en el que la debilidad de la actividad econdémica sigue incidiendo negativamen-
te en la cuenta de resultados de las entidades, debido a la caida del negocio y el
deterioro de los activos crediticios. El saldo vivo de crédito a empresas y familias
contintia descendiendo (-0,9% en enero), aunque a un ritmo ligeramente menor
que en la zona euro (-1,3%). La tasa de morosidad de las entidades se mantiene al
alza (5,3% en enero), si bien su ritmo de avance se ha atenuado. La financiacién
de estas entidades en 2009 fue relativamente comoda como consecuencia de las
medidas de apoyo adoptadas por las autoridades nacionales y por el BCE. Per-
siste, no obstante, un grado elevado de heterogeneidad en relacién a la fortaleza
financiera de las distintas instituciones.

El beneficio conjunto de las sociedades no financieras cotizadas crecié un 14,7%
en 2009, hasta los 24.334 millones de euros, como consecuencia del mejor com-
portamiento relativo de las sociedades constructoras e inmobiliarias, que dejaron
atras el fuerte volumen de pérdidas de 2008. Excepto en este sector, se observa
que los resultados de las sociedades siguieron empeorando en 2009, especial-
mente en el sector industrial y energético, pero a un ritmo menor que en 2008.
El endeudamiento de las sociedades cotizadas creci6 un 4,6% en 2009 y el apa-
lancamiento mostré un ligero repunte en ese ano, desde 1,6 hasta 1,7. La ratio de
cobertura de la deuda aumenté en 2009, mientras que la carga financiera de las
entidades se redujo.

En 2010, los mercados nacionales de renta variable han mostrado descensos sus-
tanciales (el Ibex 35 ha perdido un 8,2%), superiores a los observados en otras
plazas europeas. Las caidas de los precios han sido generalizadas en todos los
sectores, aunque mds intensas en las entidades financieras y en las sociedades
de telecomunicaciones. La contratacion bursatil, muy irregular en 2009, ha dado
signos de recuperacién en los primeros meses de 2010. Las emisiones contintian
la atonfa ya mostrada desde 2008.

Los tipos de interés a corto plazo domésticos continuaron en minimos en el pri-
mer trimestre de 2010, en linea con la politica del BCE, mientras que los tipos
de interés a largo plazo de la deuda ptblica crecieron en los dos primeros meses
de 2010, para descender en marzo. La composicién de las emisiones brutas de
renta fija, cuyo volumen cay6 un 19% en 2009, varié sustancialmente a favor de
los bonos y obligaciones simples, las cédulas hipotecarias y las participaciones
preferentes. Durante 2010 se siguen evidenciando las dificultades en algunos
mercados, especialmente en los de titulizacién. En cambio, se ha producido un
aumento de las emisiones de bonos sin aval del Estado. Al mismo tiempo, una
parte creciente de la financiacién de los emisores espanoles se obtiene en merca-
dos internacionales.

El patrimonio de los fondos de inversion crecié en la segunda mitad de 2009 des-
de los 167 mil millones de euros hasta los 170 mil millones, después de dos ejer-
cicios consecutivos de descenso, debido a la notable caida del volumen de reem-
bolsos efectuados por los participes y a la revalorizaciéon de su cartera. El nimero
de participes descendié en 2009, mientras que el nimero de fondos se redujo
como consecuencia de las fusiones entre ellos. La importancia de los activos de
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liquidez reducida de los fondos se ha mantenido estable desde mediados de 2009,
en torno al 8,6% de su patrimonio. En este marco, el patrimonio conjunto gestio-
nado por las sociedades gestoras de IIC descendid ligeramente en 2009, mientras
que sus resultados agregados cayeron por debajo de la mitad de los obtenidos
en 2008, debido, fundamentalmente, a la reduccién de las comisiones percibi-
das. Las perspectivas para la industria de fondos de inversién y sus gestoras son
favorables en su conjunto, si bien existe un grado elevado de incertidumbre en
torno a ellas como consecuencia de la volatilidad mostrada recientemente por los
precios en los mercados financieros y del aumento de los reembolsos observado
en los datos preliminares de los primeros meses de 2010.

Las IIC inmobiliarias contindan operando en un entorno complejo derivado del
ajuste del sector inmobiliario nacional y del incremento de las peticiones de re-
embolso, que ha dado lugar en algunos fondos a ventas anticipadas de activos,
tasaciones adicionales de inmuebles y reducciones o suspensiones en los reem-
bolsos. Es poco probable que la situacion de las IIC inmobiliarias mejore sus-
tancialmente hasta que no lo haga el sector inmobiliario espafnol. Por su parte,
la industria de inversién libre parece haber iniciado una modesta recuperacion,
particularmente en el ambito de las IIC de IL.

Las empresas de servicios de inversién (ESI) contindan notablemente afectadas
por la crisis. Los beneficios agregados antes de impuestos de las sociedades y
agencias de valores cayeron un 29% y un 54%, respectivamente, en 2009. Uni-
camente las sociedades gestoras de cartera mejoraron sus beneficios en 2009 (un
20%). El niimero de ESI en pérdidas disminuy¢ ligeramente desde 28 en 2008
hasta 26 en 2009. Las condiciones de solvencia del sector contintian siendo holga-
das, a pesar de un cierto descenso del margen de solvencia que se puede atribuir
a la nueva normativa contenida en la Circular 12/2008 sobre solvencia de ESI.

Los problemas de fallidos en el segmento de hipotecas subprime en EE.UU. in-
crementaron sustancialmente la desconfianza de los inversores en las tituliza-
ciones, hundiendo su demanda a nivel global. En este contexto, las posibilidades
de recuperacion de estos mercados vendran determinadas por la capacidad de
los reguladores y de la industria para sentar un nuevo marco de desarrollo que
reduzca los conflictos de interés entre las partes intervinientes, refuerce la fiabi-
lidad de las agencias de rating y dote a estos productos de un mayor grado de
transparencia, simplicidad y estandarizacién. Tanto los reguladores como la pro-
pia industria se hallan en estos momentos inmersos en la busqueda de medidas
para revitalizar los mercados de titulizacion. El éxito de este esfuerzo dependera
del equilibrio entre nuevos elementos regulatorios y nuevas practicas por parte
de la industria.
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El entorno macroeconémico
y financiero ha experimenta-
do una cierta mejoria...

... debido a las medidas ex-
pansivas de los gobiernos y
bancos centrales, que han
permitido a casi todas las
economias avanzadas aban-
donar la recesién.

El PIB mundial podria crecer
cerca de un 4% en 2010 por
el impulso de las economias
emergentes y la consolida-
cién de la recuperacion de las
desarrolladas.
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2 Entorno macro-financiero

2.1 Laevolucion econémica y financiera internacional

Desde la tltima publicaciéon de “Los mercados de valores y sus agentes: situacién y
perspectivas”, en el Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al tercer trimes-
tre de 2009, el entorno macroeconémico internacional ha experimentado una cierta
mejoria, apoyada, en parte, en la progresiva normalizacién de algunas piezas impor-
tantes del sistema financiero.

Las medidas expansivas adoptadas por los diferentes gobiernos y los bancos centra-
les, junto con la recuperacion del comercio internacional, permitieron que buena par-
te de las economias avanzadas mds importantes comenzaran a abandonar la recesién
a partir de la segunda mitad de 2009. Como se observa en el grafico 1, las primeras
economias desarrolladas que mostraron tasas de crecimiento intertrimestral del PIB
positivas fueron Francia, Alemania y Japén (segundo trimestre de 2009), a las que
sigui6 EE.UU. (tercer trimestre) y Reino Unido (cuarto trimestre). Las economias
emergentes, con menos exposicion directa a las turbulencias financieras que desata-
ron la crisis, han mostrado un comportamiento mas dindmico que las desarrolladas,
aunque existe una gran heterogeneidad entre zonas. Asi, Asia, liderada por China,
que creci6 un 8,7% en 2009, se ha mostrado como la zona emergente mas dinamica,
seguida por Latinoamérica (donde destaca Brasil, que desde el segundo trimestre de
2009 muestra crecimientos del PIB superiores al 1,0%). Las economias emergentes de
Europa del Este presentan una timida mejoria, aunque su evoluciéon es mas lenta.

PIB: variaciones trimestrales, % GRAFICO 1

EE.UU. M Reino Unido mZonaeuro mFrancia
Alemania M Espafna Japén

T12008 T2 2008 T3 2008 T4 2008 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2009

Fuente: Thomson Datastream.

En este contexto de incipiente mejorfa en un gran nimero de economias tanto avan-
zadas como emergentes, las previsiones que se manejan por parte de los principales
organismos internacionales (véase cuadro 1) indican que el PIB mundial podria cre-
cer cerca del 4% en 2010 (desde el -0,8% de 2008 segtin el FMI), como consecuencia
de la consolidacion de la recuperacién de las economias desarrolladas y de la acelera-
ci6én de las emergentes (desde el 2,1% en 2009 hasta el 6,0% en 2010, segtin el FMI).
Dentro de las economias desarrolladas?, destacaria el crecimiento previsto para la
economia estadounidense, del entorno del 2,5%, mientras que en Europa las tasas

2 Previsiones efectuadas por el FMl'y la OCDE.
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para las economias mas importantes serian mas modestas, oscilando entre el 1,0%
de Ttalia y el 1,5% de Alemania (con la excepcion de Espana, cuyo crecimiento podria
descender entre un 0,3% y un 0,6%). En todo caso, las previsiones contintian sujetas
a un grado de incertidumbre elevado puesto que la recuperacion de la actividad se
ha producido fundamentalmente como consecuencia de factores de naturaleza tem-
poral, como los programas de estimulo fiscal y monetario o el ciclo de acumulacién
de existencias.

Producto Interior Bruto (% var. anual) CUADRO 1
FMI(¥) OCDE(*)

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2010P 2011P
Mundial 5,0 52 3,0 -0,8 39(+0,8) 43 (+0,1) - L
EE.UU. 2,8 2,1 0,4 -2,5 2,7 (+1,2) 24(-04) 2,5(+1,6) 2,8
Zona euro 3,0 2,7 0,6 -39 1,0(+0,7) 1,6(+0,3) 0,9(+0,9) 1,7
Alemania 32 2,5 1,2 4.8 1,5(+1,2) 1,9(+04) 1,4(+1,2) 1,9
Francia 2,4 2,3 0,3 23 14(+0,5) 1,7(-01) 14(+1,2) 1,7
Italia 2,1 1,6 -1,0 -4,8 1,0(+0,8) 1,3(+0,6) 1,1(+0,7) 1,5
Espafa 3,9 3,6 0,9 36  -0,6(+0,1) 0,9 (+0,0) -0,3(+0,6) 0,9
Reino Unido 2,8 2,6 0,5 -4,.8 13(+04) 27(+02) 1,2 (+1,2) 2,2
Japén 2 2,3 1,2 5,3 1,7(+0,00 22(-02) 1,8(+1,1) 2,0
Emergentes 7.8 8,3 6,1 2,1 6,0 (+0,9 6,3 (+0,2) - -

Fuente: FMIly OCDE.
(*) Entre paréntesis, la variacion respecto a la Ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en ene-
ro de 2010 respecto a octubre de 2009. OCDE, las previsiones de 2009 son de noviembre respecto a junio.

La evolucién de los precios en las diferentes economias revela que las presiones infla-
cionistas contintian siendo reducidas, aunque existe una cierta heterogeneidad entre
zonas. En términos generales, las tasas de inflacion de las principales economias al-
canzaron minimos en los meses centrales de 2009, desde los que crecieron durante la
segunda mitad del afo, si bien con intensidades diferentes. Aunque en EE.UU. y en el
Reino Unido los repuntes en los precios han sido comparativamente mayores, espe-
cialmente en los Gltimos meses, lo cierto es que todavia existen factores importantes
que sustentan el mantenimiento de los tipos de interés oficiales en niveles histérica-
mente reducidos en la mayoria de las regiones. Asi, las tasas de inflacién subyacentes
permanecen en niveles muy reducidos, en linea con un nivel bajo de utilizacién de la
capacidad productiva y unas tasas de desempleo elevadas. Por su parte, las perspecti-
vas de inflacién estdn ancladas en el medio plazo en torno a valores muy moderados.
Todo ello ha permitido que los tipos de interés oficiales permanezcan durante el pri-
mer trimestre de 2010 en niveles histéricamente bajos: entre el 0%-0,25% en EE.UU3,
el 0,1% en Japdén*, el 0,5% en el Reino Unido y el 1% en la zona euro, si bien en algu-
nas economias desarrolladas, como la australiana o la noruega, los bancos centrales
respectivos han incrementado sus tipos de interés oficiales al menos en una ocasién
desde finales de 2009 como consecuencia de los indicios de recuperacién econémica
y un aumento de la inflacién por encima de lo previsto.

Algunas de las medidas de apoyo a los mercados e instituciones financieras adopta-
das por los gobiernos y los bancos centrales se han comenzado a desactivar durante
los dltimos meses de forma ordenada y selectiva, como respuesta natural a la apa-
rente normalizacién en el funcionamiento de los mercados, aunque con ritmos cla-

3 Desde el 16 de diciembre de 2008.
4 Desde el 19 de diciembre de 2008.
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Las presiones inflacionistas
contindan siendo reducidas,
en términos generales, lo que
permite que los tipos de inte-
rés oficiales contintien en mi-
nimos histdricos en casi todas
las dreas.

Algunas de las medidas ex-
traordinarias de apoyo a los
mercados e instituciones
financieras han finalizado o
han comenzado a desacti-
varse.

17



La debilidad de la actividad y
las diferentes medidas de im-
pulso fiscal y de apoyo al sis-
tema financiero han elevado
sustancialmente los niveles
de déficit y deuda publicos de
las economias desarrolladas.

Los mercados internacio-
nales de renta variable han
mostrado un comportamien-
to algo mds inestable duran-
te los ultimos meses...
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ramente divergentes entre distintos tipos de medidas. Asi, las medidas de provision
de liquidez a las entidades financieras, las recapitalizaciones de las entidades con
dificultades y las garantias a las emisiones de deuda estarfan viendo reducida consi-
derablemente su intensidad, en algunos casos como consecuencia de la expiracion de
las propias medidas adoptadas, pero también en numerosos casos debido al escaso
(o incluso nulo) uso de las mismas por parte de las entidades. Asi, el BCE, ante la
mejora de los mercados de financiacién, anuncié en diciembre de 2009 los primeros
pasos para la retirada gradual de algunas medidas extraordinarias. En particular, la
operacion de financiacién a un ano que se produjo en diciembre de 2009 fue la Glti-
ma de estas caracteristicas, al tiempo que se anuncié que las subastas a seis meses
acabaran después de marzo de 2010. Mientras, el suministro de liquidez a través del
procedimiento de adjudicacién plena y tipo fijo se prolongara al menos hasta el pri-
mer trimestre de 2010 y el programa de adquisicion de bonos garantizados (covered
bonds) finalizard a mediados de 2010. Por su parte, ante la debilidad de la demanda
inversora de titulizaciones, las entidades de crédito siguen utilizando estos activos
como garantia para acceder a la liquidez del BCE.

La caida de la actividad y las diferentes medidas de impulso fiscal y de apoyo al sis-
tema financiero adoptadas por los gobiernos han elevado notablemente los niveles
de déficit y deuda publicos tanto en las economias desarrolladas como, en menor
medida, en las emergentes. Para el conjunto de paises de la OCDE, se estima que
el déficit pablico alcanzara el 8,25% del PIB en 2010, continuando cerca del 8% en
2011 en areas como EE.UU., Japon, Reino Unido, Francia o Espana. Por su parte, las
previsiones de deuda publica para el conjunto de la OCDE indican que ésta superara
el 100% del PIB en 2011, lo que supone 30 p.p. mds que en 2007, antes del inicio de la
crisis. En este contexto, existe una preocupacion ampliamente compartida acerca de
los problemas para la sostenibilidad de las cuentas puablicas que supondria la prolon-
gacion en el tiempo de los estimulos fiscales extraordinarios. Sin embargo, todavia
persiste un elevado consenso acerca del mantenimiento de estas medidas hasta que
la recuperacién de la actividad sea lo suficientemente sélida.

Tras las fuertes alzas de los trimestres centrales de 2009, el comportamiento de los
mercados internacionales de renta variable ha sido algo mas irregular en los tltimos
meses. En concreto, el cuarto trimestre de 2009 se caracteriz por una cierta inde-
finicién de los movimientos de los precios en estos mercados, previsiblemente, a la
espera de la publicacién de indicadores que avalaran la recuperacién de la actividad a
escala internacional, que en conjunto tuvieron un carcter mixto. Asi, las variaciones
de precio en los principales indices de referencia europeos oscilaron entre el -0,1%
de la bolsa italiana y el 5,0% del Dax aleman, y fueron algo superiores en los indices
japoneses y estadounidenses, pero todas ellas estuvieron por debajo del 8% (véase
cuadro 2).
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles' (%) CUADRO 2
110
(hasta 15 de marzo)
% s/trim. % inter-

2006 2007 2008 2009 I1I-09 IV-09 ant. % s/dic _anual®> % min?
Mundo
MSCI World 18,0 7,1  -421 27,0 16,9 3,7 1,2 1,2 56,3 71,6
Zona euro
Euro Stoxx 50 15,1 68 -444 21,1 196 32 -3,2 -3,2 45,7 58,6
Euronext 100 18,8 34 -4572 255 216 3,7 -0,3 -0,3 47,2 56,8
Dax 30 22,0 223 -404 238 18,0 5,0 -0,9 -0,9 49,3 59,9
Cac40 17,5 1,3 427 223 209 3,7 -1,2 -1,2 43,8 54,4
Mib 30 19,0 -8,0 -48,7 20,7 19,6 -0,7 -2,2 -2,2 53,6 69,4
Ibex 35 31,8 7,3 -394 298 20,1 1,6 -8,2 -8,2 47,5 60,7
Reino Unido
FT 100 10,7 3,8 -313 22,1 20,8 54 33 33 49,0 579
Estados Unidos
Dow Jones 16,3 64 -33,8 18,8 15,0 7,4 2,1 2,1 47,3 62,5
S&P 500 13,6 35 -385 235 15,0 5,5 32 32 52,1 70,1
Nasdag-Cpte 9,5 98 -40,5 439 15,7 6,9 41 41 65,0 86,2
Japon
Nikkei 225 69 -11,1 -421 19,0 1,8 41 19 19 42,0 51,7
Topix 102 435 1,9 -122 -418 5,6 3,5 3,5 29,6 32,1

Fuente: Datastream.

1 Enmoneda local.

2 Variacién interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.

3 Variacién sobre los minimos del afio 2009. Para determinar una fecha comun se toma la fecha del minimo
del indice MSCI World (9 de marzo).

A lo largo de enero y febrero de 2010, varios factores incrementaron la aversion al
riesgo de los inversores, dando lugar a episodios de inestabilidad en los mercados
de renta variable, con descensos de los precios y repuntes de la volatilidad. Entre
estos factores destacaron la incertidumbre producida a raiz de varios anuncios sobre
posibles modificaciones de la politica financiera y regulatoria en EE.UU. y la consta-
tacion del grave deterioro de las finanzas ptblicas en Grecia, que provocé un cierto
efecto contagio sobre otras economias europeas. En la primera quincena de marzo,
el descenso de la tensién asociada al caso griego, tras el anuncio de un plan de
consolidacion fiscal por parte del gobierno griego y la publicacién de diversos datos
macroecondmicos y resultados empresariales favorables, permitieron un nuevo as-
censo de las cotizaciones. En el conjunto del primer trimestre de 20105 se observaron
ganancias en las bolsas norteamericanas (que oscilaron entre el 2,1% del Dow Jones y
el 4,1% del Nasdaq) y japonesas (que oscilaron entre el 1,9% del Nikkei 225 y el 3,5%
del Topix) y pérdidas en las europeas (que oscilaron entre el -0,3% del Euronext 100
y el -8,2% del Ibex 35).

5 Datos hasta el 15 de marzo.
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. como consecuencia del
incremento de la incertidum-
bre ante el deterioro de las
finanzas publicas de algu-
nas economias europeas y
las posibles modificaciones
regulatorias en EE.UU. en
materia financiera. En las ul-
timas semanas, la confianza
de los agentes ha mejorado,
permitiendo alzas en las co-
tizaciones.
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Los mercados de deuda pu-
blica muestran un comporta-
miento dispar en funcion de
las variaciones de las perspec-
tivas econémicas, su papel de
activo refugio y el deterioro
de las finanzas publicas.

Los mercados de renta fija
privada mantienen una ten-
dencia de normalizacion en
sus condiciones de financia-
cion.
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Por su parte, los mercados de renta fija pablica y privada estdn mostrando un com-
portamiento dispar a lo largo de los dltimos meses, como consecuencia de varios
factores que se exponen a continuacién. En el dmbito de la deuda publica, las ren-
tabilidades de los bonos a largo plazo de las economias desarrolladas mostraron, en
términos generales, una tendencia alcista a lo largo del dltimo trimestre de 2009, en
linea con la mejoria de las perspectivas macroeconémicas. Desde comienzos de afio,
se observa una tendencia a la baja en dichas rentabilidades en EE.UU. y en Alemania,
muy posiblemente asociada a un nuevo proceso de “huida hacia la calidad” propi-
ciado por los elementos de incertidumbre ya comentados, que se han traducido en
compras elevadas de los bonos publicos con mayor percepcién de solvencia y liqui-
dez. En otras economias europeas, el incremento de las dudas sobre la sostenibilidad
fiscal de sus economias ha dado lugar a repuntes en las rentabilidades de los bonos
de referencia (véase grafico 2).

Rentabilidades de la deuda publica a 10 afos (%) GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 15 de marzo.

En el ambito de la deuda privada, tanto los indicadores de precio como los de volu-
men confirman que contintia la normalizacion de estos mercados. Respecto a los
precios, el descenso de las primas de riesgo de las sociedades emisoras en EE.UU. y
Europa a lo largo de 2009 ha sido considerable. De hecho, los niveles actuales de las
primas de riesgo son, en muchos casos, similares a los observados en tiempos de
mayor estabilidad macroeconémica y financiera (véase grafico 3), incluso a pesar de
un cierto repunte en los mismos en las altimas semanas. Por lo que respecta a los
volimenes, el importe de las emisiones netas de renta fija en los mercados internacio-
nales aumenté hasta los 6,3 billones de ddlares en 2009, lo que supone un aumento
de 3,3 billones de ddlares respecto a la cifra de 2008 y de 1,6 billones respecto a la ci-
fra de 2007. Este aumento supone una clara ruptura respecto al patrén observado en
los dos ejercicios precedentes, cuando las emisiones de renta fija descendieron un 8%
en 2007 y un 35% en 2008 (véase recuadro 4 para mayor detalle). Asi, la reducciéon
del coste de las emisiones, junto con el endurecimiento de las condiciones de acceso
a la financiacién bancaria, estaria propiciando una variacién en la composicién de
la financiacion de estas entidades a favor de la deuda y en detrimento del crédito
bancario (véase grafico 4).
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Primas de riesgo de crédito de deuda corporativa’ (puntos basicos) GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Datastream (indices Merrill Lynch, IBOXX). Datos hasta 15 de marzo.

1 Expresado como la diferencia entre la TIR del conjunto de bonos que pertenece a un indice de determi-
nado vencimiento y calidad crediticia y la de los bonos de deuda publica a diez afos (en caso de la zona
euro se utiliza un bono sintético).

Financiacion del sector privado no financiero GRAFICO 4
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Dealogic y Thomson Datastream. Para obtener la serie de crédito se han agregado las series de cré-
dito a sociedades no financieras en la zona euro y el Reino Unido y de crédito al sector residente en EE.UU.
y Japon.

En los mercados de cambios, tras un prolongado periodo de fuerte depreciacién del
ddlar respecto al euro, en el que se pasé desde valores cercanos a 1,25 ddlares por
euro en marzo de 2009 hasta valores superiores a 1,50 délares por euro en diciembre,
la tendencia se ha invertido en las Gltimas semanas como consecuencia de la relativa
fortaleza de la economia estadounidense respecto a la europea y de las dudas que se
han generado sobre las finanzas publicas en algunos paises de la zona euro. Como
consecuencia de todo ello, el euro se ha depreciado respecto al délar hasta valores
cercanos a 1,37 délares por euro® y respecto al yen (desde valores cercanos a 133 ye-
nes por euro a finales de 2009 hasta los 124 yenes por euro de mediados de marzo
de 2010).

6  Los minimos se observaron a finales de febrero cuando el tipo de cambio llegé a 1,35 ddlares por euro.
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El euro viene deprecidndose
frente al délar desde diciem-
bre, debido a la mayor forta-
leza relativa de la economia
estadounidense y a las dudas
sobre las finanzas publicas
europeas.
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Tipo de cambio del euro frente al délar y al yen GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta 15 de marzo.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



CNMV Boletin Trimestral 1/2010




El PIB espaniol continud des-
cendiendo en el cuarto tri-
mestre de 2009 (-0,1%), aun-
que con menos intensidad
que en trimestres anteriores.
En el conjunto del ano 2009,
el PIB retrocedid un 3,6%...

...CON una composicion entre
demanda nacional y deman-
da exterior que tiende a ser
mds equilibrada.
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2.2 Laevolucion econémicay financiera nacional

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral correspondientes al cuarto trimes-
tre de 2009 revelaron que el PIB espanol descendi6 un 0,1% en términos trimestrales
(frente a un descenso del 0,3% en el tercer trimestre) y un 3,1% en términos anuales
(descenso del -4,0% en el tercer trimestre), dejando asi la caida del PIB en el conjunto
de 2009 en el 3,6%. Con este dato, el PIB acumula siete trimestres consecutivos de
descensos, si bien se observa que desde el segundo trimestre de 2009 el ritmo de
descenso del PIB es cada vez menos pronunciado. Ademads, un andlisis detallado de
la composicion del crecimiento revela que éste fue equilibrandose a lo largo del ano,
puesto que la aportacion negativa de la demanda nacional al crecimiento agregado se
redujo desde -6,6 puntos en el tercer trimestre del ano hasta -5,3 puntos en el cuarto
trimestre, mientras que la demanda externa atenu6 cuatro décimas su contribuciéon
al PIB trimestral (de 2,6 a 2,2 puntos en el mismo intervalo).

Desde el punto de vista de la demanda, cabe destacar la recuperacién del consumo
de los hogares en el cuarto trimestre de 2009, cuya variacién trimestral fue positiva
por primera vez en dos anos (0,3%), la caida trimestral del consumo publico (-1,7%) y
el menor descenso trimestral de la formacién bruta de capital (del -2,4% en el tercer
trimestre al -1,0% en el cuarto trimestre), que tuvo su origen en la aceleracién del
crecimiento de la inversién en bienes de equipo (del 1,8% al 3,1%) y en la reduccion
de la caida de la inversién en construccién (del -2,6% al -2,2%). Las exportaciones
intensificaron su crecimiento trimestral desde el 2,1% en el tercer trimestre hasta
el 3,0% en el cuarto trimestre y las importaciones desde el 1,7% hasta el 2,1% en
sendos trimestres. En el conjunto del ano, el consumo de los hogares cayé un 5%,
la formacién bruta de capital fijo un 15,3% (-23,1% en bienes de equipo y -11,2% en
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construccion), las exportaciones de bienes y servicios descendieron un 11,5% vy las
importaciones un 17,9%. Unicamente creci6 el consumo publico, un 3,8%.

Espafa: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 3

Comision Europea*

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P

PIB 4,0 3,6 0,9 -3,6 -0,6 (+0,2) 1,0
Consumo privado 3,8 3,7 -0,6 -5,0 -0,5 (+0,6) 0,9
Consumo publico 46 5,5 5,5 3,8 1,7 (-3,0) 2,2
Formacion bruta de capital fijo, de la que: 7,2 4,6 4,4 -153 -8,4 (-0,4) -1,3
Bienes de equipo 9,9 9,0 -1,8  -23,1 -6,0 (+3,6) 2,2
Exportaciones 6,7 6,6 -1,0  -115 1,3(+1,2) 3.3
Importaciones 10,2 8,0 -49 -179 -2,7 (-0,3) 2,2
Sector exterior (contribucién al crecimiento, pp) -14 -09 14 2,8 1,0 (+0,3) 0,3
Empleo 3,2 2,9 -0,6 -6,7 -2,3(+0,4) -04
Tasa de paro' 8,5 8,3 11,4 18,1 20,0 (-0,5) 20,5
IPC armonizado 3,6 2,8 41 -0,3 1,1 (+0,3) 2,0
Saldo cuenta corriente (% PIB) 90 -10,0 -9,6 =51 -4,6 (+1,7) -4,2
Saldo AAPP (% PIB) 2,0 2,2 41 -11,4 -10,1 (-0,3) 9,3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, INE y Comisién Europea.

1 Definicion de Eurostat.
* Previsiones publicadas en otono de 2009 (respecto a primavera de 2009), salvo las de PIB e inflacion para
2010, publicadas en febrero de 2010 (respecto a otofio de 2009).

Desde el punto de vista de la oferta, cabe senalar el crecimiento trimestral del pro-
ducto de las ramas industriales (que pasé del -1,7% en el tercer trimestre al 0,5% en
el cuarto trimestre) y la relativa estabilidad del valor anadido de los servicios (que
pasé del 0,1% al 0,0% en los mismos trimestres). El descenso trimestral del valor
anadido ligado a la construccién se mantuvo en el 1,2% en los dos tltimos trimestres
de 2009. En el conjunto del ano, el PIB cay6 un 14,7% en la industria, un 6,3% en la
construccion y un 1,0% en los servicios.

La variacion anual del IPC, que mantuvo una tendencia ascendente desde septiem-
bre de 2009 (-1,0%) hasta enero de 2010 (1,0%), retrocedio ligeramente en febrero
hasta el 0,8%. El incremento de la inflacién hasta enero de este afo tuvo su origen en
los componentes mas volatiles del indice, especialmente el energético, ya que la in-
flacién subyacente se ha mantenido relativamente estable, en tasas que han oscilado
entre el 0,1% y el 0,3%. Es previsible que la inflacién se mantenga en niveles relati-
vamente reducidos a lo largo de 2010 como consecuencia de la escasa presion que la
demanda hara sobre los precios, si bien el incremento previsto del IVA a partir del
mes de julio y el posible repunte de las materias primas (especialmente energéticas)
pueden propiciar una cierta tendencia al alza en el indice. El diferencial de inflaciéon
con la zona euro, que se tornd negativo en diciembre de 2008 y alcanz6 un minimo
en mayo de 2009 del -0,9 p.p., se fue cerrando progresivamente en la segunda mitad
de 2009. En lo que va de 2010, este diferencial ha oscilado en torno a cero.

Los datos del mercado de trabajo correspondientes al cuarto trimestre del ano in-
dican que prosigue su deterioro, aunque a un ritmo algo menor. Asi, los datos de la
EPA revelan que el nimero de empleados cay6 un 6,1% en 2009 con respecto al ano
anterior (1.210.000 empleos menos, hasta los 18.646.000) y que el nimero de des-
empleados aumento cerca de un 35% durante ese ano (1.118.000 desempleados mas,
hasta los 4.326.000). La tasa de paro aumentd nueve décimas respecto al trimestre
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Por el lado de la oferta, el
ajuste de la actividad en 2009
fue mds intenso en la indus-
tria y en la construccion.

La tasa anual de inflacion,
que crecié entre septiembre
de 2009 y enero de 2010 por
los componentes mds voldti-
les, registré un leve descenso
en febrero. Las perspectivas
indican que el crecimiento
de los precios seguird siendo
relativamente reducido por
la escasa presion de la de-
manda.

Prosigue el deterioro del mer-
cado de trabajo aunque a un
ritmo menor. La tasa de paro
quedo a finales de 2009 en el
18,8% de la poblacién activa.
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El déficit publico se incre-
menté desde el 4,1% del PIB
en 2008 hasta el 11,2% en
2009, por la conjuncién del
deterioro de la actividad
econémica, de las medidas
expansivas extraordinarias y
del aumento de componente
estructural.

El Programa de Estabilidad
prevé un descenso gradual
del déficit hasta el 3% del PIB
en 2013 y un aumento de la
deuda publica hasta el afio
2012 (74,3% del PIB).
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anterior, hasta el 18,8% de la poblacién activa. Esta tltima experimentd un ligero
descenso del 0,4% en el conjunto del ano. Los datos preliminares de enero de 2010,
correspondientes al paro registrado y al nimero de afiliados a la Seguridad Social,
apuntan en la misma direccién.

Los datos mas recientes relativos a las finanzas puablicas nacionales revelan que el
déficit pablico de 2009 alcanz6 el 11,2% del PIB, frente al 4,1% de 2008. La descom-
posicién del déficit estimada por el Ministerio de Economia y Hacienda para estos
dos ejercicios (véase grafico 6) revela que de los 7,3 p.p. de incremento en el déficit
entre los dos ejercicios, 2,5 puntos habrian tenido origen en las medidas transitorias
para combatir la crisis, 2,3 puntos se deberfan al empeoramiento ciclico de la activi-
dad econdémica, 2,2 puntos a descensos de ingresos o aumentos de gastos de caracter
estructural, y 0,3 puntos al aumento de los gastos financieros. Se estima que las
medidas transitorias adoptadas por el Gobierno’ habrian tenido una contribucién al
crecimiento del PIB de 2009 de 1,5 puntos. El Programa de Estabilidad presentado
para el periodo 2009-2013 prevé una moderacion gradual del déficit publico en este
periodo desde el 11,4% del PIB en 2009 hasta el 3,0% del PIB en 2013. Por su parte,
el nivel de deuda publica seguirfa incrementandose desde el 55,2% del PIB en 2009
hasta el 74,3% en 2012 y el 74,1% en 2013.

Saldo fiscal de la economia espanola (% PIB) GRAFICO 6
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Programa de Estabilidad 2009-2013.

El descenso del déficit entre 2009 y 2013, superior a 8 p.p. del PIB, se produciria en
un marco de recuperacién del crecimiento, consistente con la eliminacién del saldo
ciclico negativo, la retirada de las medidas transitorias y, fundamentalmente, con el
importante ajuste previsto en el saldo estructural, que a finales de 2009 se cifraba en
el 5,7% del PIB de ese afo. Esta moderacion en el componente estructural del déficit
se obtendria mediante la aplicacion de las medidas de consolidacién que se detallan
en el cuadro 4.

7 Estas se pueden dividir en tres grandes tipos de medidas: 1) fondos extraordinarios (1,1% PIB), funda-
mentalmente el Fondo estatal de inversién local y el Fondo de estimulo de la economia y el empleo, 2)
medidas tributarias de apoyo a la liquidez (0,7% del PIB) y 3) aplazamientos extraordinarios de obligacio-
nes tributarias (0,7% del PIB).
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Medidas de restriccion fiscal adoptadas (% PIB) CUADRO 4

Medidas Ingresos Gastos

Aumento del IVA +0,7

Aumento de los impuestos especiales +0,3

Supresién de 400€ en IRPF +0,4
Presupuestos 2010 Aumento de la fiscalidad del ahorro +0,1

Reduccién I. sociedades en pequefias empresas -0,1

Recorte del gasto corriente -0,8

Recorte adicional del gasto de 2010 -0,5
Nuevas medidas Plan de Austeridad de la Adm. Central 2011-2013 -2,6

Recorte de gasto de las adm. regionales y locales -0,5
Total ingresos +1,4
Total gastos -4,4

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Las previsiones mas recientes de los principales organismos internacionales sobre la
economia espanola han sido revisadas ligeramente al alza, pero mantienen el creci-
miento del PIB en terreno negativo en 2010 (podria oscilar entre el -0,3% vy el -0,6%")
y auguran una ligera recuperacion en 2011, en el entorno del 1%. La tasa de paro per-
maneceria en torno al 20% de la poblacién activa en ambos ejercicios, no atisbandose
una recuperacion clara del empleo hasta 2011.

En cuanto al entorno financiero de la economia espanola, cabe resaltar que las enti-
dades de depésito contintian operando en un entorno de gran complejidad, asociado,
fundamentalmente, a la debilidad de la actividad econdémica, que se traduce en cai-
das en el volumen de negocio, y al deterioro de los activos crediticios. Ambos factores
contindan incidiendo negativamente sobre los resultados de estas entidades.

De hecho, la cuenta de resultados de las entidades de crédito en el conjunto de 2009
arrojé un resultado neto de 12.956 millones de euros, un 29,7% menos que en el
mismo periodo de 2008. Tanto el margen de intereses como el margen bruto fue-
ron mayores a los observados en 2008 (un 22,4% y un 1,7%, respectivamente). Sin
embargo, el notable crecimiento de las pérdidas por deterioro de activos financieros
(4.300 millones de euros superiores a las de 2008) y por otros activos (cerca de 6.550
millones de euros superiores a las de 2008) estuvieron detras del descenso del resul-
tado agregado total.

La tasa de variacion interanual del crédito (saldo vivo) agregado a empresas y fa-
milias en Espana descendié nuevamente en enero hasta el -0,9%, desde el -0,5% de
diciembre de 2009 y el 6,1% de diciembre de 2008. En la zona euro, la caida del saldo
vivo del crédito a empresas y familias fue ligeramente mayor (-1,3% en enero, frente
al -0,6% de diciembre de 2009 y el 5,8% de diciembre de 2008), aunque se observan
diferencias relevantes atendiendo a sus componentes. En la zona euro, el crédito
empresarial viene moderando su crecimiento con mayor intensidad que en Espana
desde abril de 2009. En enero su descenso anual fue del 3,8%, frente al recorte del
1,1% en Espana. Por el contrario, el crédito a familias tanto para la adquisicién de
viviendas como para consumo muestra un mejor comportamiento relativo en la zona
euro. El crédito para adquisicion de vivienda, cuya variacién oscila en torno a cero en
Espana desde septiembre de 2009, viene mostrando una cierta tendencia al alza en la
zona euro, desde el minimo del -0,3% de septiembre de 2009 hasta el 1,8% de enero.

8 Fuentes: FMI, OCDE y Comisién Europea.
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Las previsiones del FMI y la
OCDE pronostican un cierto
descenso de la actividad para
la economia espaiola en
2010 y una ligera recupera-
ciénen 2011.

Las entidades de depédsito na-
cionales continuan operando
en un entorno complejo...

... en el que el deterioro de la
actividad econdmica conti-
nua asociado a una caida del
negocio y al deterioro de los
activos.

La variacién del saldo vivo
de crédito aempresas y fami-
lias continda descendiendo
(-0,9% interanual en enero), a
un ritmo ligeramente menor
que en la zona euro (-1,3%).
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La tasa de morosidad de las
entidades continta crecien-
do (5,3% en enero), aunque
su ritmo de avance se ha ate-
nuado.

La financiacion de las entida-
des depdsito en 2009 fue rela-
tivamente confortable como
consecuencia de las medidas
de apoyo adoptadas por las
autoridades nacionales y por
el BCE...
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Por su parte, el crédito para consumo mantiene una variacién anual cercana a cero
desde hace varios meses en la zona euro, mientras que en Espana el descenso anual
de este tipo de crédito oscila entre el -2,6% vy el -3,1% desde mediados de 2009.

En este marco de complejidad descrito anteriormente, la tasa de morosidad de las en-
tidades financieras espanolas mantuvo en enero de 2010 la tendencia creciente que
inicié hace tres ejercicios, pero con un ritmo de aumento algo menos intenso (véase
grafico 7). Asi, en dicho mes, la morosidad de las entidades de crédito espanolas
quedod en el 5,3% (5,2% en los bancos y 5,3% en las cajas de ahorro), frente al 3,9%
del mismo mes de 2009, el 1,0% de 2008 y el 0,8% de 2007. El grueso del aumento
de la morosidad en el tltimo ano esta asociado a la financiacién de empresas cons-
tructoras y de actividades de promocién inmobiliaria, que muestran un perfil ciclico
mas acusado?.

Entidades de deposito: evolucion del crédito y la morosidad GRAFICO 7
Crédito a OSR" (% var. anual) Morosidad (% del crédito a OSR)
Entidades de crédito Entidades de crédito
Bancos Bancos
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Fuente: Banco de Espafa. Datos hasta enero.

1 Otros sectores residentes.

Las condiciones de financiacion de las entidades financieras a lo largo de 2009 fue-
ron relativamente cémodas, como consecuencia de las medidas de apoyo adoptadas
por las autoridades nacionales, fundamentalmente a través de la emisiéon de bonos
avalados por el Estado, y por el BCE, a través de las medidas extraordinarias de
liquidez adoptadas desde el inicio de la crisis y, mds recientemente, a través de las
compras de bonos garantizados (covered bonds). Asi, el volumen de emisiones de
bonos avalados ascendio a 48 mil millones de euros en 2009, mientras que el recurso
de las entidades a la financiacién del Eurosistema se ha mantenido relativamente es-
table, situdndose desde agosto del pasado afo en niveles que oscilan entre los 75.000
y los 82.500 millones de euros (véase grafico 8). La evolucion de las emisiones de
otros instrumentos financieros revela que los mercados de titulizacién permanecie-
ron cerrados, mientras que el deseo de reforzar el capital de las entidades se tradujo
en un incremento sustancial de las emisiones de participaciones preferentes y, mas
recientemente, de bonos convertibles. La mejora de las condiciones de acceso a los
mercados de financiacién mayorista a lo largo de 2009 permiti6 una ligera recupera-

9 La tasa de morosidad ligada a la construccién y a actividades inmobiliarias era de un 9,6% en diciem-
bre de 2009, frente a una ratio total para el conjunto de actividades productivas del 6,2% en la misma
fecha.
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cién de las emisiones de bonos sin aval, particularmente para las entidades de mayor
tamano.

Financiacion de las entidades de crédito espanolas (millones de euros) GRAFICO 8

Eurosistema Emisiones avaladas

Préstamo neto del BCE a las entidades 14.000
de crédito espaiolas

Facilidad marginal de depésito 12.000
100.000 10.000
80.000 8.000
60.000 6.000
40.000 4.000
20.000 2,000
° 0

Fuente: Banco de Espafia y CNMV. Los datos relacionados con el Eurosistema son hasta enero. Los datos de
emisiones avaladas son hasta el 15 de marzo.

La solvencia del conjunto de entidades de depdsito espatiolas continu6é mejorando en
el primer semestre de 2009. En concreto, el coeficiente de solvencia total se situd en
el 11,7% en junio de 2009, sensiblemente superior al 8% exigido por la normativa
y 46 puntos bdsicos mayor que un ano antes. Por su parte, el coeficiente de solven-
cia basico (ratio tier 1) alcanzd el 9% (frente a un nivel minimo exigido del 4%) a
mediados de 2009, 86 puntos basicos mds que en 2008. La mejora de la solvencia
en este periodo es extensible a un grupo elevado de entidades, tanto en referencia al
coeficiente total como al basico, si bien la heterogeneidad en el nivel de ambas ratios
entre entidades es muy elevada, debido a las diferentes estrategias de financiacién y
a la distinta capacidad financiera de las entidades.

El beneficio conjunto de las sociedades no financieras cotizadas ascendio a 24.334
millones de euros en 2009, lo que supone un crecimiento del 14,7% respecto a la
cifra de 2008. Como se observa en el cuadro 5, el incremento de los beneficios agrega-
dos de las sociedades cotizadas tuvo su origen exclusivamente en el mejor comporta-
miento relativo de las empresas relacionadas con la construccién y las inmobiliarias,
que pasaron de obtener unas pérdidas agregadas superiores a los 7.100 millones de
euros en 2008 a unos beneficios ligeramente superiores a los 1.150 millones de euros
en 2009. No obstante, la debilidad de la actividad econémica continda incidiendo
negativamente en la cuenta de resultados de las entidades, especialmente en aquéllas
relacionadas con la industria, cuyos beneficios conjuntos apenas superaron los 300
millones de euros en 2009 (frente a una cifra superior a los goo en 2008), y con la
energia, cuyos beneficios descendieron un 27% hasta quedar cerca de los 11.800
millones. Los beneficios de las empresas relacionadas con el comercio y los servicios
descendieron con menos intensidad, a una tasa del 3,6%, hasta los 11.000 millones
de euros en 2009.

La distribucién del nimero de sociedades cotizadas en funcién del resultado neto del
ejercicio (véase grafico 9, panel a) revela que el nimero de entidades con pérdidas
reducidas (entre -100 millones de euros y cero) aumento entre 2008 y 2009 y que el
numero de entidades con beneficios reducidos (entre cero y 100 millones de euros)
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..en un marco de refuerzo
de la solvencia de las enti-
dades. Persiste, no obstante,
un grado elevado de hete-
rogeneidad en la situacion
patrimonial de las distintas
entidades.

El beneficio conjunto de las
sociedades no financieras
cotizadas crecié un 14,7% en
2009, como consecuencia del
mejor comportamiento re-
lativo de las empresas cons-
tructoras y promotoras, que
dejaron atrds el fuerte volu-
men de pérdidas de 2008.
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El nimero de entidades con
pérdidas reducidas aumen-
té en 2009, mientras que el
numero de entidades con
beneficios reducidos dismi-
nuyé. Sin embargo, en 2009
se atenu6 la moderacioén de
los resultados.

El endeudamiento conjunto
de las sociedades cotizadas
crecié un 4,6% en 2009 y la
ratio de apalancamiento
mostré un ligero repunte.
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disminuyé en dichos periodos. Cabe resaltar la caida del nimero de entidades con
pérdidas sustanciales (mayores a los 500 millones de euros), que revela el mejor com-
portamiento relativo de las sociedades inmobiliarias. Ademds, para el conjunto de
entidades que obtuvieron beneficios consecutivamente en los dos ejercicios, 2008 y
2009 (véase grafico 9, panel b), se observa que se atenta la moderacién de los resul-
tados.

Evolucion de los resultados por sectores’: CUADRO 5
empresas cotizadas no financieras

EBITDA? EBIT? Resultado ejercicio
Millones de euros 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Energia 26.899 29.043 18.174 18.385 16.118 11.797
Industria 3.309 2.797 1.828 1.274 912 303
Comercio y servicios 30.390 29.022 18.867 17.454 11.449 11.042
Construccién e inmobiliario 1.920 4.749 -1.101 1.634 -7.127 1.168
Ajustes -439 -270 -251 -94 -137 +24
TOTAL AGREGADO 62.079 65.341 37.517 38.653 21.215 24.334

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el afio.

2 Resultado bruto de explotacion.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

Distribucion del nimero de sociedades cotizadas GRAFICO 9
no financieras en funcion de:

a) Resultado neto b) variacién del resultado neto!
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Fuente: CNMV.
1 Se ofrece la distribucién del nimero de entidades en funcién de la variacion de su resultado neto, sujeto
a que este resultado fuera positivo en ambos ejercicios.

El endeudamiento conjunto de las sociedades cotizadas no financieras ascendié a
323,7 mil millones de euros a finales de 2009, un 4,6% mas que en el ejercicio ante-
rior. Por sectores, se observa que este incremento tuvo su origen en el sector energé-
tico, cuya deuda crecié casi 18.000 millones entre 2008 y 2009 como consecuencia,
fundamentalmente, de la adquisicién de Unién Fenosa por Gas Natural (véase cua-
dro 6). La deuda del resto de sectores retrocedié en términos interanuales, siendo
particularmente elevado el descenso en el sector de la construccién e inmobiliarias
(12,7%) y en las empresas relacionadas con el comercio y los servicios (-6,3%). El co-
ciente agregado que relaciona las deudas con el patrimonio neto, es decir, la ratio de
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apalancamiento, mostré un leve incremento desde el 1,6 en 2008 hasta el 1,7 en 2009.
Todos los sectores, salvo el de comercio y servicios, mostraron un ligero incremento
en sus ratios de apalancamiento.

La ratio de cobertura de la deuda, que mide el nimero de anos necesarios para pagar
la deuda asumida si se mantuviera constante el EBITDA, aument6 desde 4,6 en 2008
hasta 5 en 2009 para el conjunto de sociedades cotizadas no financieras. Destaca en
este Ultimo aspecto el descenso de la ratio de cobertura en las sociedades de la cons-
truccién e inmobiliarias, desde el 32 hasta el 22. Por su parte, los indicadores de la
carga financiera que soportan las entidades mejoraron levemente para el conjunto
de las entidades (la ratio EBIT/carga financiera aument6 desde 2,0 en 2008 hasta 2,4
en 2009) debido, por un lado, al menor retroceso de los resultados y, por el otro, al
descenso de los tipos de interés. Las diferencias entre sectores relativas a este Gltimo
indicador son notables, ya que éste mejord para las sociedades del comercio y los
servicios y para las de la construccién e inmobiliarias, mientras que empeoré en las
empresas industriales y energéticas (véase cuadro 6).

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 6
empresas cotizadas

Millones de euros 2005 2006 2007 2008 2009
Energia Deudas 58.586 59.191 69.172 82.608 100.573
Deudas/ Patrimonio 09 09 08 0,9 1,1
Deudas/ EBITDA'! 24 2,2 2,5 2,8 35
EBIT?/ Carga financiera 4,0 4,7 4,1 3,7 34
Industria Deudas 12.760 15.684 13.312 15.645 15.115
Deudas/ Patrimonio 0,8 0,8 0,6 0,7 0,9
Deudas/ EBITDA 2,1 2,1 1,8 2,7 54
EBIT / Carga financiera 6,5 5,7 5,9 3,4 1,5
Construccion e
inmobiliario Deudas 48324 111.000 138933 119.788 104.593
Deudas/ Patrimonio 2,2 3,1 3,1 3,8 4,1
Deudas/ EBITDA 6,5 11,5 10,8 31,9 22,0
EBIT / Carga financiera 2,8 2,0 1,2 0,0 0,3
Comercio y servicios Deudas 55.710 91.522 96.941 112.322  105.289
Deudas/ Patrimonio 1,7 2,5 1,7 2,1 1,8
Deudas/ EBITDA 2,7 3,6 3,0 3,6 3,6
EBIT / Carga financiera 34 24 3,2 2,9 3,4
Ajustes® Deudas -7.942,0 -11.199,0 -17.391,0 -20.802,0 -1.907
TOTAL AGREGADO* Deudas 167.438 266.198 300.967 309.561 323.663
Deudas/ Patrimonio 1,3 1,7 1,5 1,6 1,7
Deudas/ EBITDA 2,9 3,9 4,0 4,6 5,0
EBIT / Carga financiera 3,8 3,3 3,0 2,0 2,4

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

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

4 En el cuadro de endeudamiento no se incluian las entidades financieras, que comprendian las entidades
de crédito, compaiias de seguros y sociedades de cartera. Dado que los modelos de IPP a partir del
ejercicio 2008 para las sociedades de cartera son idénticos a los empleados por el resto de entidades no
financieras, se ha decidido incluir dentro de los agregados a las sociedades de cartera. Debido al impacto
de Criteria Caixacorp se han recalculado los datos correspondientes al cierre del ejercicio 2007.
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La ratio de cobertura de la
deuda aumenté en 2009,
mientras que la carga finan-
ciera de las entidades cotiza-
das no financieras mejoré.
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Continua el descenso del en-
deudamiento de los hogaresy
el aumento de su ahorro, que
conllevé durante 2009 una
recuperacion de las inversio-
nes en fondos de inversion en
detrimento de los depésitos a
plazo.
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Los indicadores de posicion patrimonial de los hogares referentes al tercer trimes-
tre de 2009 mantienen las tendencias de trimestres anteriores, es decir, continta el
aumento de la tasa de ahorro (que superaba el 18% de la renta bruta disponible en
dicho trimestre) y el descenso de la ratio de endeudamiento (hacia valores cercanos
al 125% de la renta bruta disponible). Por otro lado, si parece haber un cierto cambio
de tendencia en la riqueza de los hogares, que, tras los descensos de 2008 y la prime-
ra mitad de 2009, se ha estabilizado como consecuencia de los efectos contrapuestos
procedentes, por un lado, de la revalorizacion de los activos financieros y, por el otro,
del descenso del valor de los inmobiliarios. Con todo, la adquisicién neta de activos
financieros de los hogares aumentd hasta niveles cercanos al 3,5% del PIB en sep-
tiembre de 2009 (datos acumulados de cuatro trimestres), casi un punto porcentual
mds que en junio. Por tipos de instrumentos, se observé una recuperacién sustancial
de las inversiones efectuadas en fondos de inversion y, entre los medios mas liquidos,
una recomposicion a favor de los medios de pago, en detrimento de los dep6sitos a
plazo (véase grafico 10).

Hogares: Adquisiciones de activos financieros (% PIB) GRAFICO 10
Otros depésitos y valores de renta fija Fondos de inversion
Medios de pago == ACCiONes y otras participaciones
= Reservas técnicas de seguros s RES O
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2,0 ~
0,0 —
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Fuente: Banco de Espaia, Cuentas Financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.
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Suscripciones y reembolsos de los Fl (millones de euros) CUADRO 7

Categoria Suscripciones Reembolsos

1T09 2T09 3T09 4T09® 1T09 2T09 3T09 4T09®
Rta. fija’ 18.299,3 15.572,6 19.696,6 20.150,3 19.963,9 19.433,2 20.089,9 21.710,4
Rta. fija mixta? 361,9 515 1.081,7 3.309,0 806,2 549,3 576,6 792,3
Rta. vble. mixta® 71 156,3 541,5 366,6 493 284,4 554,2 264,9
Rta. vble. euro* 362,1 489,3 589,2 743,2 751,4 5159 455,6 7349
Rta. vble. interncal.® 390,8 598,4 775  1.165,3 506,3 592 457,5 609,5
Gar. rta. fija 3.180,60 3.783,2 25448 2.246,8 3.587,1 3.300,3 4.046,6 4.070,5
Gar. rta. vble.® 636,5 13693 1.683,7 1.899,6 23725 29440 3.1005 2574,
Fondos globales 600,6 971,5 3894 792,9 1.538,5 588 141,6 280,5
De gestion pasiva’ 62,1 204,4 269,0 307,8 164,3 2359
Retorno absoluto’ 567,8 1.256,4 2.221,5 627,3 9246 1.672,1
lICdeIL 23,5 72,2 66,5 108,3 18,1 24,5
lICdellCdelL 35,5 9,2 170,1 294,6 79,8 57,5
TOTAL 23.961,8 24.166,9 28.999,2 33.164,3 30.421,8 29.240,1 30.593,5 32.945,1

Fuente: CNMV.

1 Hasta 1T09 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios.
Desde 2T09 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios.

2 Hasta 1T09 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta
euro y Renta fija mixta internacional.

3 Hasta 1T09 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta
variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.

4 Hasta 1T09 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable
euro (que ya incluye RVN).
Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japon, RVI EE.UU., RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.
Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia parcial.

7 Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anteriori-
dad en Fondos globales.

8 Datos estimados.

2.3 Perspectivas

Las previsiones de los principales organismos internacionales (FMI y OCDE) indican
que el crecimiento mundial podria ser cercano al 4,0% en 2010 y algo superior en
2011, lo que confirmaria la senda de recuperacién econdémica a escala internacio-
nal. De acuerdo a estas previsiones, el crecimiento de la economia mundial estaria
liderado por las economias emergentes, y de manera singular, por las asiaticas, y
el afianzamiento de la recuperacion de la actividad en las economias desarrolladas,
especialmente en EE.UU. Sin embargo, en la medida en que un parte sustancial de
la recuperacion de la actividad mundial hasta la fecha ha tenido lugar gracias a las
extraordinarias medidas de impulso adoptadas por las diversas autoridades', existe
una gran incertidumbre en torno a la intensidad y, sobre todo, a la sostenibilidad del
crecimiento a medida que estas medidas vayan replegandose.

Los principales riesgos que se atisban sobre el escenario macrofinanciero de referen-
cia estarian asociados a posibles problemas de sostenibilidad de las finanzas ptblicas
en varias economias avanzadas, posibles deterioros adicionales en el mercado de tra-
bajo, con el riesgo de incrementos en la tasa de paro estructural, persistencia de los

10 Paralos paises del G 20, el FMI (World Economic Outlook, octubre de 2009) estima que el efecto de los im-
pulsos fiscales discrecionales sobre el crecimiento econdmico oscila entre 1,2 y 4,7 puntos porcentuales
en 2009y 0,1y 1,0 puntos en 2010. El coste estimado de estas medidas discrecionales de estimulo fiscal
alcanza el 2,0% del PIB en 2009 y el 1,5% del PIB en 2010 para estos paises.
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Las previsiones de los prin-
cipales organismos inter-
nacionales pronostican un
crecimiento notable en 2010
y 2011 liderado por las eco-
nomias emergentes, aunque
permanecen algunos riesgos
relevantes...

...principalmente asociados a
las finanzas publicas y al mer-
cado de trabajo. El principal
reto sigue estando asociado
al diseno de la retirada de los
planes de estimulo.
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Las previsiones para la eco-
nomia espanola son algo
mds pesimistas que para el
resto de las economias desa-
rrolladas.

En 2010, la mayoria de los
mercados de renta variable
han registrado pérdidas...

..como consecuencia de las
dudas sobre las finanzas
publicas europeas y la incer-
tidumbre generada por al-
gunos anuncios en materia
regulatoria.

34

desequilibrios en la demanda global y, finalmente, posibles episodios puntuales de
repunte en la inestabilidad de algunos mercados o instituciones financieras. En este
marco fragil, el principal reto desde el punto de vista de la politica econdmica estaria
asociado a la retirada de los planes de estimulo extraordinarios y, de forma singular,
al horizonte escogido para dicha retirada.

Las previsiones que se manejan desde distintos organismos para la economia espa-
nola son algo mas pesimistas que para el conjunto de economias avanzadas. De he-
cho, de acuerdo con las tGltimas previsiones del FMI, de enero de 2010, Espana seria
la nica de entre las grandes economias desarrolladas que seguiria en recesién en
2010, en un marco caracterizado por un mercado laboral y unas finanzas publicas de-
terioradas que mejorarian progresivamente a partir de 2011. En este contexto, segin
el FMI, los principales riesgos que se perciben para la economia espafiola estarian
asociados a la posibilidad de que el mercado laboral se deteriore todavia con mas in-
tensidad, especialmente cuando algunas medidas adoptadas por el Gobierno dirigi-
das directamente a mitigar el aumento del desempleo empiecen a perder intensidad,
como es el caso del Fondo Estatal de Inversion Local, que pasara de estar dotado con
8.000 millones de euros en 2009 a 5.000 millones en 2010. Otro riesgo relevante es
el que se deriva del fuerte incremento del déficit ptiblico durante el ejercicio de 2009.
Asi, un crecimiento elevado y persistente de las necesidades de financiacién del sector
publico podria llegar a tener efectos negativos sobre sus condiciones de financiacion,
con efectos negativos extensibles al sector privado. Finalmente, es preciso senalar la
persistencia de ciertos riesgos en el sector financiero asociados con la posibilidad de
un mayor deterioro de los activos vinculados al sector inmobiliario y con la incerti-
dumbre en torno a la culminacién del proceso de reestructuracion del mismo.

3 Laevolucion de los mercados nacionales

3.1 Los mercados bursatiles

Desde comienzos de 2010", la mayoria de los mercados de renta variable nacionales
han registrado pérdidas notables, a excepcién de las plataformas de valores latinoa-
mericanos. No obstante, la volatilidad permanece en niveles relativamente reducidos
a pesar del repunte observado recientemente y del leve deterioro reciente en las con-
diciones de liquidez, que, por lo demas, son sustancialmente mejores que hace un
ano.

Asi, el Ibex 35, que acumul6 una revalorizacién cercana al 30% en el conjunto de
2009 (véase cuadro 2), ha comenzado 2010 registrando unas pérdidas del 8,2%, tras
las dudas sobre las finanzas publicas europeas suscitadas por los graves problemas
financieros del Estado griego, y la incertidumbre generada por varios anuncios del
gobierno estadounidense acerca de algunas posibles medidas en materia fiscal y re-
gulatoria que, de materializarse, podrian tener un elevado impacto sobre la banca de
EE.UU. El Ibex 35, cuyo descenso se intensificé desde finales de enero, invirtié su
tendencia en la primera quincena de marzo.

Los mercados nacionales de negociacién para valores latinoamericanos (Latibex),
que en 2009 registraron avances muy superiores al Ibex 35 (el indice FTSE Latibex

11 Datos hasta el 15 de marzo.
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All-Share practicamente se duplicé durante el ano pasado), han mantenido esta ten-
dencia alcista desde inicios de ano. Por su parte, las sociedades cotizadas de peque-
na y mediana capitalizacién muestran ligeros retrocesos desde comienzos de 2010,
del 2,7% y 0,6%, respectivamente, después de experimentar durante 2009 menores
avances que el resto de indices de renta variable nacional (17,6% y 13,8%, respecti-
vamente).

Como se aprecia en el cuadro 8, la mayoria de sectores ha experimentado caidas en
lo que va de 2010, siendo las entidades financieras las que explican la mayor parte
del descenso de las cotizaciones, seguidas por el sector de telecomunicaciones, las
empresas relacionadas con la produccién y el suministro de fuentes energéticas (pe-
tréleo, gas y utilities) y la construccién y materiales. También han sido notables las
caidas durante este periodo en el sector de seguros. El sector inmobiliario registrd
un leve retroceso, que fue sensiblemente menor que los experimentados en los tres
altimos anos. En cuanto a los sectores que registran avances, los inicos resefiables
pertenecen a aquellas entidades no bancarias que proporcionan servicios financieros
y a las empresas del sector de bienes de consumo discrecional. En los graficos 11y 12
se observa la incidencia del sector financiero en la presion a la baja de las cotizacio-
nes del Ibex 35 desde principios de 2010 y también la mayor correcciéon en aquellas
empresas cuyo porcentaje de ingresos proviene mayoritariamente del exterior, lo que
evidencia un comportamiento contrario al mostrado desde marzo de 2009 hasta fi-
nales de dicho afo, motivado por el dinamismo de la actividad de las empresas cuya
operativa exterior, principalmente en Latinoamérica, es mayor.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol (%) CUADRO 8
1-10
(hasta 15 de marzo)

% s/trim. . % inter-
indices 2006 2007 2008 2009 [I-09' IV-09' ant. PSdic hual
lbex 35 31,8 73 -394 298 20,1 1,6 -8,2 -8,2 43,5
Madrid 34,5 56 -406 272 209 1,0 -8,5 -8,5 41,3
Ibex Medium Cap 42,1 -104 -465 138 11,7 -59 -0,6 -0,6 32,0
Ibex Small Cap 544 -54 -573 176 179 -11,2 -2,7 -2,7 24,8
FTSE Latibex All-Share 238 578 518 972 156 146 54 54 75,7
FTSE Latibex Top 182 33,7 -44,7 793 124 176 4,2 4,2 77,4
Sectores?

Petréleo y gas 18,3 1,8 -308 -20,1 106 -5,1 -6,7 -6,7 14,1
Quimicas -204 -584 -67,8 34 283 -158 0,8 0,8 23,2
Materiales basicos 693 -172 -454 231 19,1 -5,1 -34 -34 50,6
Construccién y mat. de

construccion 616 -120 -51,0 255 120 -5,4 -6,5 -6,5 28,5
Bienes industriales y servicios 28,4 69 -419 293 175 0,6 -2,1 -2,1 39,3
Salud 40,7 192 -450 17,7 4,6 -7,9 0,2 0,2 24,0
Utilities 420 185 -31,0 -78 164 2,1 -6,0 -6,0 14,2
Bancos 27,6 45 -479 463 26,7 1,3 -11,9 -11,9 75,8
Seguros 44,7 -133 -250 198 31,2 -4,3 -5,4 -5,4 72,1
Inmobiliaria 1004 -426 -586 -438 333 -258 -0,5 -0,5 -22,9
Servicios financieros 91,1 -356 -443 208 98 -73 6,8 6,8 57,1
Telecomunic. y medios de

comunic. 294 263 -314 235 171 3,2 -8,8 -8,8 19,7
Consumo discrecional 21,2 -7,7 -392 370 188 7,3 4.8 4,8 77,4
Consumo basico 129 69 -225 -84 120 -0,8 0,8 0,8 18,0

Fuente: Thomson Datastream.
1 Variacién sobre el trimestre anterior.
2 Clasificacién obtenida en Thomson Datastream.
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Los mercados nacionales
para valores latinoamerica-
nos y las sociedades cotiza-
das de menor tamarfo mos-
traron un comportamiento
mds favorable.

La mayoria de sectores ex-
perimenté descensos en las
cotizaciones, mds intensos en
las entidades financieras y en
las sociedades de telecomu-

nicaciones.
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Desglose del Ibex 35: sector financiero y no financiero' GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de marzo.
1 Las ponderaciones de cada empresa corresponden al peso de su capitalizacion de mercado en la capita-
lizacion del Ibex 35 al cierre del aflo anterior.

Cotizacion de las empresas del Ibex 35 mas y menos GRAFICO 12
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y FMI. Datos hasta el 15 de marzo para el gréfico izquierdo. El
FMI ha revisado en enero las previsiones de crecimiento para este afio y 2011, pero no ha hecho publicas
las revisiones de los aftos 2012-2014, por lo que se consideran las previsiones realizadas en octubre de 2009
para el periodo completo (2009-2014).

1 Enelgraficoizquierdo, las ponderaciones de cada empresa corresponden al peso de su capitalizacion de
mercado en la capitalizacion del Ibex 35 al cierre del afio anterior. Para las entidades de crédito se utiliza
como criterio de desglose los beneficios operativos de 2008. Para el resto de empresas se utiliza como
desglose los ingresos de 2008.
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El PER del Ibex 35 ha des-
cendido como consecuencia
principalmente de la caida de
los precios...
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La ratio precio-beneficios'* (PER) de las acciones espanolas retrocede a 10,4 desde el

12,3 a finales de 2009, como consecuencia de la correccién de los precios y, en me-
nor medida, de una mejora en la prevision de beneficios. De esta forma, dicha ratio
vuelve a valores de mediados de 2009. El recorte desde principios de afio fue mayor
que el mostrado por otras bolsas de referencia internacionales en este periodo, pro-
fundizdndose su diferencial negativo con aquéllos. Esta reciente caida en el PER ha
provocado que el indicador que aproxima la prima de riesgo de los activos de renta
variable sobre la deuda publica a largo plazo (earning yield gap) haya revertido la
correccion a la baja que inicié en marzo de 2009, como muestra el grafico 13.

12 Segun los beneficios previstos a un afo.
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Earning yield gap' del Ibex 35 GRAFICO 13

%
10

: A NN

— M

0 T
: ; : Media ene 99 - mar 10

-2
ene-99 ene-00 ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia.
1 Diferencia entre la rentabilidad bursatil, medida como la inversa del PER y la rentabilidad del bono del
Estado espaiol a diez afos. Datos mensuales hasta marzo de 2010.

Desde el comienzo de 2010, la volatilidad del mercado de renta variable espanol ex-
perimentd un repunte temporal hasta valores superiores al 50% para volver a caer
a niveles relativamente reducidos (véase grafico 14). Por su parte, la sensibilidad de
la volatilidad de los rendimientos del indice de renta variable nacional ante los des-
censos en los precios se ha reducido ligeramente en lo que va de ano (véase grafico
15). En el dltimo mes, también se observa un ligero deterioro de las condiciones de
liquidez del mercado de renta variable, medidas a través del spread bid-ask, después
de la notable mejora iniciada en marzo del ano anterior. No obstante, el promedio
mensual de este indicador permanece en valores similares a los existentes antes del
inicio de la crisis financiera (véase grafico 16).

Volatilidad historica. Ibex 35 GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 15 de marzo.
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...en un marco caracterizado
por un cierto aumento tem-
poral de la volatilidad y un
leve deterioro de las condicio-
nes de liquidez.

39



La contratacién bursdtil, muy
irregular en 2009, ha dado
signos de recuperacion en los
primeros meses del afio...
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Asimetria de la volatilidad del Ibex 35 GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo.
Se representa el pardmetro que mide, en un modelo GARCH asimétrico (¥), la sensibilidad de la volatilidad
condicional a sorpresas negativas en los rendimientos.

(*) La ecuacion especificada es: In(P, /P ) = 0L + €,
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Liquidez Ibex 35. Spread bid-ask (%) GRAFICO 16

Ask/Bid (Promedio 1Tm)

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos a 15 de marzo.

La contratacién en el mercado bursatil espanol, que se habia caracterizado por mos-
trar un comportamiento irregular a lo largo de 2009, con un notable descenso del
29% en ese afo, ha mostrado signos de recuperacién durante los dos primeros meses
y medio de 2010, segtn reflejan los datos en promedio diario. Asi, la contratacién
media diaria del ano hasta mediados de marzo se situd en 3.748 millones de euros,
lo que representa un crecimiento del 7% respecto a la registrada en el conjunto de
2009"3.

13 En el conjunto de 2009, el promedio diario de contratacion en el mercado bursétil fue de 3.492 millones
de euros, por debajo de los 4.895 millones registrados en 2008.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Contratacion en el mercado bursatil espariol CUADRO 9
2006 2007 2008 2009 111-09 1V-09 1-10"

Total bolsas 1.154.294 1.667.219 1.243.387 886.135  216.778 259.065 191.172
Mercado continuo 1.146.390 1.658.019 1.235.330 880.544 215405 257388  190.135
Corros 5318 1.154 207 73 14 12 10
de los que SICAV 2 4.581 362 25 20 8 2 2
MAB 3 1.814 6.985 7.060 5.080 1.249 1.544 899
Segundo mercado 49 193 32 3 0 0 0
Latibex 723 868 758 435 110 120 127

Pro-memoria: contratacion de no residentes (% s/ total bolsas)
58,4 61,6 65,5 nd 64,9 nd nd

Fuente: CNMV y Direccién General de Comercio e Inversiones.

1 Datos acumulados desde el 1 de enero hasta el 15 de marzo.

2 Sociedades de inversion de caracter financiero.

3 Mercado alternativo bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
nd: datos no disponibles en la fecha de elaboracion del informe.

Pese a la mejora de los mercados financieros en 2009 en términos de precios, volati-
lidad y liquidez, las emisiones de valores de renta variable continuaron la atonia ya
mostrada desde 2008. En el conjunto de 2009, éstas ascendieron a 11.391 millones de
euros, sensiblemente inferiores a las cifras de ejercicios anteriores a la crisis.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta' CUADRO 10
2009
2006 2007 2008 2009 111-09 IV-09 1-10?
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 29436 69.955 16.349 11.391 1.087 2311 233
Ampliaciones de capital 26.977 67.887 16.340 11.389 1.087 2.309 233
De ellas, mediante OPS 645 8.503 292 17 7 10 6
Tramo nacional 303 4.821 292 17 7 10 6
Tramo internacional 342  3.681 0 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)  2.459  2.068 10 2 0 2 0
Tramo nacional 1.568 1.517 10 2 0 2 0
Tramo internacional 891 551 0 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 86 100 54 53 11 19 9
Ampliaciones de capital 77 91 53 53 11 19 9
De ellas, mediante OPS 8 8 2 2 1 1 1
De ellas, liberadas 20 19 18 11 4 3 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 14 12 2 1 0 1 0

Fuente: CNMV.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos disponibles hasta el 15 de marzo de 2010.

3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.

4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.

CNMV Boletin Trimestral 1/2010

...aunque las emisiones con-
tindan la atonia ya mostrada
desde 2008.
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3.2 Los mercados de renta fija

Los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica y privada contintian en mini-
mos histéricos, en linea con la politica monetaria del BCE. En el ambito de la deuda
publica, los tipos de interés (en promedio) de las letras del Tesoro en marzo' en los
plazos de tres y seis meses fueron del 0,5% y en el de doce meses del 0,7%. En renta
fija privada, los tipos de interés en los mismos plazos fueron del 0,8%, 1,1% y 1,4%.

14 Hastael 15 de marzo.
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Los tipos de interés a corto
plazo contindan en minimos,
en linea con la politica del
BCE, ...
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....mientras que los tipos de
interés a largo plazo de la
deuda publica han mostrado
una tendencia al alza en el
primer trimestre de 2010.

Los tipos de la deuda privada
alargo plazo han permaneci-
do relativamente estables en
lo que va de ano...
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Por el contrario, los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo, que mantu-
vieron una trayectoria descendente en el segundo semestre de 2009, iniciaron un
notable repunte en el primer trimestre de 2010 que ha perdido intensidad en las
ultimas semanas. Asi, el diferencial de tipos de interés entre el bono espaniol y el
bono alemén alcanzé los 100 p.b. el 8 de febrero y actualmente oscila en el entorno
de los 72 p.b., todavia por encima de los niveles de finales de 2009 (en torno a 60 p.b.).
Este perfil es mas acentuado en la prima de riesgo del CDS del bono espanol (véase
grafico 17), que registré un maximo histdrico hasta 173 p.b. el 8 de febrero, desde los
113 p.b. a cierre de 2009, si bien cotiza actualmente por debajo de aquel nivel (ligera-
mente por debajo de los 95 p.b.).

Prima deriesgo de la deuda publica espaiola’ GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream.

1 Datos hasta el 15 de marzo.

En lo que llevamos de afio, los tipos de la deuda privada de plazos més largos han
permanecido practicamente estables respecto a finales de 2009. En conjunto, el pro-
medio de los tipos de interés de la deuda a tres anos descendié hasta el 2,95% en
marzo, desde el 3,19% en diciembre de 2009, el tipo a cinco anos disminuy6 8 p.b.
hasta el 4,11% vy el tipo a diez anos lo hizo en 3 p.b. situandose en el 4,99% (véase

cuadro 11).

Tipos de interés de la renta fija privada’ CUADRO 11
% dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10
Corto plazo: pagarés de empresa?

3 meses 3,78 4,97 3,45 0,89 1,70 1,28 0,95 0,89 0,83
6 meses 391 4,91 3,54 1,17 1,86 1,52 1,22 117 1,13
12 meses 4,00 4,85 3,68 1,43 2,10 1,80 1,45 1,43 1,41

Medio y largo plazo®

3 afos 4,04 4,59 3,79 3,19 3,24 3,40 3,22 3,19 2,95
5 anos 4,14 4,65 4,17 4,19 4,00 4,46 4,31 4,19 4,11
10 afnos 4,26 4,94 4,73 5,02 4,76 5,24 5,14 5,02 4,99
Fuente: AIAF.

1 Promedio de datos diarios. Los datos de marzo corresponden al promedio entre el 1y el 15.
2 Negociados en el mercado AIAF de renta fija privada.
3 Bonosy obligaciones en operaciones a vencimiento negociados en el mercado AIAF.
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En cambio, las primas de riesgo de los CDS de los emisores privados espafioles han
repuntado desde principios de ano (30 p.b.), si bien dicho avance parece haberse
detenido desde mediados de febrero. Asi, desde los 148 p.b. de finales de 2009, el
promedio de las primas del conjunto de emisores espanoles alcanzé un maximo
superior a los 200 p.b. el 8 de febrero, para descender posteriormente hasta los 178
p.b. a mediados de marzo. Esta tendencia sugiere que las variaciones en la presién
sobre el riesgo soberano espanol se han ido extendiendo a nivel corporativo de forma
paralela con independencia del sector (véase grafico 18 y recuadro 5).

Prima de riesgo agregada' con informacion de CDS a cinco aiios GRAFICO 18
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de marzo.
1 Mediasimple.

En 2009, las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV moderaron la
tendencia descendente que comenzé en 2007 (cayeron un 19%, frente al recorte del
27% de 2008), si bien varié sustancialmente su composiciéon. Los instrumentos que
mds incrementaron su importancia relativa fueron los bonos y obligaciones simples
(del 2,2% del total de emisiones en 2008 hasta el 16,1% de las mismas en 2009), las
cédulas hipotecarias (del 3% hasta el 9,2%) y, en menor medida, las participaciones
preferentes (del 0,3% hasta el 3,3%), en detrimento de los pagarés de empresa (del
65,5% hasta el 49,4%) y de los bonos de titulizacién (del 28,4% hasta el 21,1%). La
positiva evolucién de las emisiones de bonos y obligaciones simples, que se sextupli-
caron en 2009 respecto a 2008, se debe a las emisiones avaladas por el Estado (un
77% del total de emisiones de estos instrumentos). Por su parte, el crecimiento de las
cédulas hipotecarias, del 149% en el mismo periodo, se ha podido ver favorecido por
el programa de compras del BCE iniciado en junio de 2009.

En el transcurso de 2010%, las emisiones totales han ascendido a 39,8 mil millones
de euros, notablemente por debajo de los 95,5 mil millones emitidos en el mismo
periodo de 2009. El comienzo de 2010 muestra una ralentizaciéon de las emisiones de
renta fija privada como consecuencia de las dificultades que se siguen observando
en la evolucion de los mercados de titulizacion. Mientras en los Gltimos afos este
tipo de emisiones ha representado cerca del 20% del total, en lo que llevamos de afno
Unicamente se han registrado seis emisiones de este tipo, cuyo volumen suponia
el 3% del total emitido en 2010. No se ha emitido ninguna participacién preferente,

15 Hastael 15 de marzo.
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...mientras que los CDS de los
emisores privados nacionales
han repuntado en el primer
trimestre debido a un cierto
contagio derivado del incre-
mento de riesgo soberano.

La composicion de las emisio-
nes brutas de renta fija, cuyo
volumen cayé un 19% en
2009, varié sustancialmente
a favor de los bonos y obli-
gaciones simples, las cédulas
hipotecarias y las participa-
ciones preferentes.

Durante 2010 se siguen evi-
denciando dificultades en
algunos mercados, como los
de titulizacién. Sin embargo,
la emision de bonos sin aval
del Estado mejora.
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Una parte creciente de la fi-
nanciacion de los emisores
esparnioles se obtiene del ex-
terior.
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recurso utilizado el ano anterior para reforzar el capital regulatorio y que ha podido
verse afectado por la exigencia del mercado de instrumentos mas tradicionales en la
valoracién de la solvencia de las entidades y por un entorno de menores beneficios,
que hace menos atractivo este tipo de instrumentos para los inversores. La mejora
sustancial de la importancia relativa de las emisiones de pagarés de empresa (67%
del total en lo que llevamos de ano, frente al 49% en 2009) esta desvirtuada por la
evolucion de los instrumentos comentados anteriormente, pues su magnitud se ha
recortado a la mitad respecto al mismo periodo del ano anterior. Tanto la emisién
de bonos simples como la de cédulas hipotecarias mantienen en 2010 tendencias
similares a las observadas durante el afo anterior, si bien, en el primer caso, hay un
menor recurso de las entidades al aval del Estado, lo que podria ser indicativo de una
mejora en el acceso a los mercados de financiacién (un 35% de las emisiones de bo-
nos simples han sido avaladas en lo que llevamos de 2010) y, en el caso de las cédulas
hipotecarias, la preferencia del mercado hacia estos instrumentos en detrimento de
los bonos de titulizacion.

Las emisiones de renta fija en el exterior compensaron parcialmente la caida de las
emisiones en Espana en 2009, debido principalmente a la emisién de pagarés de
empresa (véase grafico 19). El crecimiento de este tipo de instrumentos fue mayor
que el experimentado por aquéllos de mas largo plazo (un 41% y un 18%, respecti-
vamente).

Emisidn bruta de renta fija por tipo de entidad e instrumento’ GRAFICO 19
Sociedades financieras Sociedades no financieras

M Participaciones preferentes M Cédulas hipotecarias

M Bonos simples sin aval W Bonos simples avalados Bonos simples = Pagarés de empresa W Resto
Bonos de titulizacion W Pagarés de empresa
M Resto Millones de euros
12.000
450.000 Millones de euros
360.000 9.000
270.000 6.000
180.000
3.000
90.000
0 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Fuente: CNMV.
1 Datos hasta el 15 de marzo. A efectos comparativos, los datos de 2010 se anualizan.
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Emisiones brutas de renta fija registradas' en la CNMV CUADRO 12
2009 2010
2006 2007 2008 2009 111-09  1vV-09 1-10?
NUMERO DE EMISIONES 336 335 337 512 103 118 57
Cédulas hipotecarias 37 32 47 75 13 20 10
Cédulas territoriales 6 8 8 1 0 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 115 79 76 244 51 56 33
Bonos y obligaciones convertibles/
canjeables 1 0 1 6 3 2 0
Bonos de titulizacion 82 101 108 76 16 13 2
Programas de pagarés 84 107 88 73 11 26 11
De titulizacion 3 3 2 2 0 1 0
Resto de pagarés 81 104 86 71 11 25 11
Otras emisiones de renta fija 0 3 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 11 5 9 37 9 1 0
IMPORTE NOMINAL (mill. de euros) 523.131 648.757 476.276 387.476 _ 66.722 74.199 39.842
Cédulas hipotecarias 44250 24,696 14300 35.574 3.870 11.055 4.600
Cédulas territoriales 5.150 5.060 1.820 500 0 0 125
Bonos y obligaciones no convertibles ~ 46.688 27.416 10490  62.249 6.138 12370 7.230
Bonos y obligaciones convertibles/
canjeables 68 0 1.429 3.200 2.200 700 0
Bonos de titulizacion 91.608 141.627 135.253  81.651 12.956 10.301 1.185
tramo nacional 30.886 94.049 132.730 77.289 11.751 9.696 1.185
tramo internacional 60.722 47578 2522 4362 1206 605 0
Pagarés de empresa® 334.457 442433 311.738 191.342 40.340 39.753 26.703
De titulizacién 1.993 465 2.843 4.758 953 1.245 870
Resto de pagarés 332464 441969 308.895 186.583 39.388 38.508 25.833
Otras emisiones de renta fija 0 7.300 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 911 225 1.246  12.960 1.217 20 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 27.361 47.158 12.950  20.989 4679 2254 3.100
Emisiones asequradas 92.213  86.161 9.170 4.794 1.450 785 0

Fuente: CNMV.

1 Incorpora los importes de las emisiones admitidas a negociacion sin publicar folletos de emisién.
2 Datos disponibles: 15 de marzo de 2010.
3 Las cifras de emisién de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
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4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion
1IC de caracter financiero*

Tras dos ejercicios consecutivos de descensos, la industria de fondos de inversion
parece haber iniciado una cierta recuperacién a lo largo de la segunda mitad de 2009
que se ha traducido en un ligero aumento de su patrimonio agregado y del nimero
de participes en ese periodo (véase cuadro 13). Asi, el patrimonio de los fondos de
inversion se incrementé un 2% desde los 167 mil millones de euros a mediados de
2009 hasta los 170,5 mil millones en diciembre como consecuencia de la revalori-
zacién de su cartera, que fue especialmente relevante en el tercer trimestre, y de la
notable reduccion de los reembolsos netos efectuados por los participes. En concreto,
el volumen de salidas netas de recursos, que lleg6 a superar los 18.000 millones de
euros por trimestre en varios trimestres de 2008, fue reduciéndose progresivamen-
te a lo largo de 2009 hasta tal punto que en el altimo trimestre de dicho ejercicio
la industria volvia a ser receptora neta de recursos (220 millones de euros), como
consecuencia de las suscripciones netas positivas en todas las categorias de fondos
contempladas salvo en los fondos garantizados, posiblemente condicionados por su
calendario de vencimientos.

En el conjunto del ano, el patrimonio de los fondos de inversiéon descendi6 en algo
mas de 5.300 millones de euros (un 3%), lo que supone una caida sensiblemente
inferior a la registrada a lo largo de los dos afnos precedentes (79.000 millones de
euros en 2008 y 15.000 millones de euros en 2007). La caida del patrimonio se debid
exclusivamente al volumen de reembolsos efectuados, que super6 en el conjunto del
ano los 12.900 millones de euros. La revalorizacién de la cartera de los fondos de
inversion fue sustancial en 2009 como consecuencia de la recuperacién de las cotiza-
ciones bursatiles, permitiendo que la rentabilidad conjunta de los fondos volviera a
terreno positivo (5,7% en 2009 frente al -4,2% en 2008).

El analisis por categorias presenta ciertas dificultades como consecuencia del cambio
normativo de la clasificacion por vocaciones de los fondos de inversién'7 que se pro-
dujo en el segundo trimestre de 2009, y que dio lugar a numerosas reclasificaciones
de fondos entre diferentes categorias®®. Con todo, en términos generales, se observa
que los descensos de patrimonio mas voluminosos en el conjunto de 2009 se produ-
jeron en las categorias de renta fija y en los garantizados de renta variable, en ambos
casos como consecuencia del volumen de reembolsos efectuado. Por el contrario, los
fondos de renta fija mixta y los fondos de renta variable internacional mostraron
incrementos pronunciados en su patrimonio debido tanto a la entrada de recursos en
estos fondos como a la revalorizacion de su cartera.

16  Aunque esta clasificacion incluye las IIC de inversion libre y las IIC de IIC de inversion libre no se realiza
una alusion especial sobre estas instituciones, debido a la existencia de un sub-epigrafe especifico para
ellas.

17  Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias de
instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacion inversora.

18 Estas reclasificaciones han afectado de forma significativa a los fondos globales y a los fondos de retorno
absoluto (esta ultima categoria, de reciente creacion).
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El patrimonio de los fondos
de inversion volvié a crecer en
la segunda mitad de 2009 de-
bido a la sustancial reduccién
del volumen de reembolsos...

...y a la revalorizacién de su
cartera, que reflejé la recu-
peracion de las cotizaciones
bursdtiles.

Los mayores incrementos de
patrimonio en 2009 se produ-
jeron en los fondos de renta
fija mixta y en los fondos de
renta variable internacional.
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Principales magnitudes de los fondos de inversion CUADRO 13
2007 2008 2009 2009
Numero ] 1l 11 v
Total fondos de inversion 2.926 2912 2.536 2.830 2.735 2.628 2.536
Rta. fija’ 600 629 582 631 612 598 582
Rta. fija mixta? 204 195 169 193 190 171 169
Rta. vble. mixta3 207 202 165 191 181 174 165
Rta. vble. euro* 247 237 182 235 193 185 182
Rta. vble. interncal.’ 357 330 242 304 271 252 242
Gar. rta. fija 251 260 233 249 253 241 233
Gar. rta. vble.® 590 590 561 586 610 593 561
Fondos globales 470 469 187 441 208 193 187
De gestion pasiva’ 69 69 69 69
Retorno absoluto’ 146 148 152 146
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 255.040,9 175.865,3 170.547,7 168.829,3 167.161,0 169.458,4 170.547,7
Rta. fija’ 113.2341 92.813,1 84.657,2 91.473,0 86.711,3 85.913,9 84.657,2
Rta. fija mixta? 13.011,9 5.803,0 8.695,5 5.282,6 5.421,8 6.322,4 8.695,5
Rta. vble. mixta® 8.848,0 3.958,8 3.879,6 3.301,7 3.480,1 3.812,4 3.879,6
Rta. vble. euro* 16.589,7 5.938,9 6.321,6 4.778,1 4.946,0 6.094,1 6.321,6
Rta. vble. interncal.® 13.948,1 4.254,6 5.902,4 3.808,8 4.108,3 5.020,9 5.902,4
Gar. rta. fija 17.674,4 21.150,3 21.033,4 20.952,0 21.664,1 21.322,7 21.033,4
Gar. rta. vble.® 42.042,1 30.873,7 25.665,8 29.433,3 29.120,6 27.857 4 25.665,8
Fondos globales 29.692,6 11.072,8 3.872,5 9.799,9 3.350,7 3.400,4 3.872,5
De gestion pasiva’ 3.216,6 2.714,5 3.066,3 3.216,6
Retorno absoluto’ 7.303,0 5.643,6 6.647,7 7.303,0
Participes
Total fondos de inversion 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.626.786 5.498.325 5.461.473 5.475.403
Rta. fija’ 2.763.442 2.204.652 2.041.487 2.145.607 2.067.091 2.042.556 2.041.487
Rta. fija mixta? 493.786 277.629 290.151 247.833 241.097 254.599 290.151
Rta. vble. mixta* 331.214 209.782 182.542 194.064 187.244 184.985 182.542
Rta. vble. euro* 577.522 377.545 299.353 339.285 270.079 277.093 299.353
Rta. vble. interncal.® 800.556 467.691 458.097 431.575 419.928 434,299 458.097
Gar. rta. fija 549.108 538.799 570.963 525.387 540.428 550.041 570.963
Gar. rta. vble.’ 1.715.144 1.402.948 1.188.304 1.339.367 1.339.321 1.272.792 1.188.304
Fondos globales 822.277 444300 88.337 403.668 96.581 79.288 88.337
De gestion pasiva’ 85.403 91.738 97.399 85.403
Retorno absoluto’ 270.766 244818 268.421 270.766
Rentabilidad®(%)
Total fondos de inversion 2,63 -4,21 5,73 -0,32 2,43 2,80 0,73
Rta. fija’ 2,68 2,06 1,91 0,23 0,55 0,88 0,24
Rta. fija mixta? 2,01 -7,14 6,85 -1,51 3,48 4,18 0,63
Rta. vble. mixta® 2,79 -22,21 16,47 -5,66 9,86 10,18 1,99
Rta. vble. euro* 6,05 -39,78 32,41 -13,02 23,34 19,76 3,06
Rta. vble. interncal.’ 1,31 -41,71 37,28 -6,60 20,08 15,15 6,30
Gar. rta. fija 2,80 3,29 3,81 1,14 0,94 1,31 0,37
Gar. rta. vble.® 2,46 -2,61 3,56 1,11 0,85 1,40 0,16
Fondos globales 1,58 -8,64 10,90 -1,33 4,90 518 1,87
De gestion pasiva’ - 16,50 12,09 4,61
Retorno absoluto’ - 1,54 1,90 0,70

Fuente: CNMV.

Con motivo de las modificaciones en la clasificaciéon de las vocaciones de los fondos de inversién, que comenzo el 1 de abril de 2009, se han

producido algunos cambios en los agregados que se mostraban en este cuadro:

1 Hasta 1709 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, Renta fija internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: Renta fija euro,

Renta fija internacional y monetarios.

2 Hasta 1T09 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacio-

nal.

3 Hasta 1T09 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable

mixta internacional.
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Rentabilidad anual para 2007, 2008 y 2009. Rentabilidad trimestral no anualizada para los trimestres de 2009.

Hasta 1709 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable euro (que ya incluye RVN).
Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japén, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.

Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia parcial.

Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.



El nimero de participes de los fondos de inversién quedé cerca de los 5,5 millones
a finales de 2009, lo que supone un descenso aproximado de 450.000 respecto a la
cifra de 2008. La caida del niimero de participes también ha moderado sustancial-
mente su ritmo respecto a ejercicios anteriores (en 2008 el nimero de participes se
redujo en mas de dos millones), e incluso, como se comento al principio del epigrafe,
a lo largo del cuarto trimestre de 2009 hubo un ligero incremento de unos 14.000
nuevos participes.

Por su parte, el nimero de fondos, que se habia mantenido relativamente estable en
cifras cercanas a los 2.900 en los trimestres posteriores al inicio de la crisis, mostré
una tendencia claramente descendente a lo largo de 2009, como consecuencia del
incremento del nimero de fusiones entre ellos (448), especialmente en las categorias
de renta fija. El nimero de fondos qued6 asi en 2.536 a finales de 2009. Estos datos
evidencian que las gestoras han aprovechado el cambio normativo de las vocaciones
de fondos de inversién para reorganizar y racionalizar la oferta de productos exis-
tente, con el fin de que éstos sean mas competitivos y de que permitan ganancias de
eficiencia en su gestion.

Los analisis mds recientes sobre las condiciones de liquidez de las inversiones de
los fondos en el ambito de la cartera de renta fija privada revelan que el volumen de
activos de liquidez reducida de los fondos aument6 ligeramente desde los 14.386 mi-
llones de euros en septiembre de 2009 hasta los 14.870 millones de euros en diciem-
bre (483 millones de euros mas). En concreto, la importancia de estos activos sobre
el patrimonio total de los fondos de inversién aumenté levemente desde el 8,5% en
septiembre de 2009 hasta el 8,7% en diciembre (véase cuadro 14). La variacién de la
exposicion de los fondos a activos de menor liquidez fue diferente dependiendo de la
categoria de activo contemplada. En particular, el aumento de la exposicién a activos
menos liquidos tuvo su origen en el incremento de los activos de renta fija de liqui-
dez reducida (mas de 1.000 millones de euros entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2009), mientras que el volumen de titulizaciones de liquidez reducida disminuyé
cerca de 600 millones de euros. Aunque la proporcién de activos de liquidez reducida
respecto al patrimonio de los fondos se ha estabilizado desde hace varios trimestres,
se percibe un grado de tensiéon menor para estos instrumentos, en linea con la mejo-
ria de las condiciones de liquidez que se ha producido en los mercados secundarios
de renta fija privada a lo largo de 2009. Ademas, una parte relevante de estas inver-
siones menos liquidas estdn concentradas en cédulas hipotecarias y en emisiones de
renta fija avaladas, activos que, presumiblemente, tendrian menos dificultades en
términos de liquidez si tuvieran que ser enajenados.
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El nimero de participes des-
cendio en 450.000 en 2009, si
bien en el dltimo trimestre se
invirtié la tendencia, ....

... mientras que el nimero de
fondos mostré una clara dis-
minucién como consecuencia
de las fusiones entre ellos.

La importancia relativa de los
activos de liquidez reducida
de los fondos se ha manteni-
do estable desde mediados
de 2009 en torno al 8,6% de
su patrimonio.
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Las perspectivas para la in-
dustria son algo mds favora-
bles que en trimestres ante-
riores, pero existe un grado
elevado de incertidumbre en
torno a ellas.

Las IIC inmobiliarias conti-
ndan operando en un en-
torno complejo derivado del
ajuste del sector inmobiliario
nacional y del incremento de
las peticiones de reembolso...

...que ha dado lugar en algu-
nos fondos a ventas antici-
padas de activos, tasaciones
adicionales de inmuebles y
reducciones o suspensiones
en los reembolsos.
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Evaluacion de la liquidez de los activos de los Fl CUADRO 14

Inversiones de liquidez reducida
Millones de euros % s. total de la cartera
jun-09 sep-09  dic-09 jun-09 sep-09 dic-09

Tipo de activo

Renta fija financiera de rating AAA/AA 3.504,4 4.0089 4637 19,0 19,9 20,7

Renta Fija financiera de rating inferiora AA  4.504,1  4.181,1 4619 37,4 32,0 31,4

Renta fija no financiera 260,7 179,2 190 5,4 2,8 3,9

Titulizaciones 6.3144 6.017,4 5.423 78,6 751 73,4
Titulizacion AAA 4.491,1 3.711,0 3.179 76,3 72,3 81,7
Resto titulizaciones 1.823,3 2.306,4 2244 84,9 80,1 64,1

TOTAL 14.583,6 14.386,5 14.870 33,6 30,2 30,1
% sobre patrimonio Fl 8,7 8,5 8,7

Fuente: CNMV.

En el contexto que se acaba de describir, de mejora en la evolucién del patrimonio
gestionado, aplicacién de medidas para aumentar la eficiencia de la gestién y esta-
bilidad del peso relativo de activos poco liquidos en las carteras de los fondos, las
perspectivas para la industria son ligeramente mas favorables que en trimestres an-
teriores, aunque no estan exentas de riesgos. En particular, la variabilidad mostrada
por los mercados financieros y el incremento de los reembolsos efectuados por los
participes en los primeros meses del ano han introducido un grado elevado de incer-
tidumbre en torno a estas perspectivas. A favor de la industria juega el incremento
del ahorro de los hogares, que ha pasado de valores cercanos al 10% de su renta dis-
ponible a finales de 2007 a valores superiores al 18% en el tercer trimestre de 2009.
El mantenimiento de las tendencias mas recientes en cuanto a la distribucién de este
ahorro (menor inversién en dep6sitos y mayor en fondos de inversién, véase grafico
10) dependera de las estrategias comerciales desarrolladas por las sociedades gestoras
y por las entidades financieras, especialmente por aquéllas que puedan experimentar
mayores dificultades de acceso a los mercados mayoristas de financiacion.

1IC inmobiliarias

Las IIC inmobiliarias contindan operando en un entorno de cierta complejidad,
como consecuencia del fuerte ajuste del sector inmobiliario nacional y del notable
incremento de los reembolsos solicitados por los participes. Los fondos de inversién
inmobiliarios (FII) comenzaron a mostrar ciertas dificultades desde finales de 2008,
que se prolongaron hasta los primeros meses de 2009. El aumento de las solicitudes
de reembolso de los participes y la evolucién desfavorable del mercado inmobiliario
hicieron que algunas entidades experimentaran problemas de diverso grado a la
hora de atender dichos reembolsos.

En este marco, algunos FII optaron por realizar determinadas ventas anticipadas de
activos, reducir la frecuencia de los reembolsos o realizar tasaciones adicionales de
los inmuebles. Adicionalmente, y a peticién de las gestoras de dos FII, la CNMV au-
torizé la suspension de los reembolsos de varios fondos por un periodo de dos anos®.
De este modo, las gestoras pueden aplicar un plan de venta ordenado para atender
los reembolsos solicitados.

19 A finales de 2009, dos FIl presentaban reembolsos suspendidos (Santander Banif Inmobiliario y
Segurfondo Inversion) y uno tenia solicitudes de reembolsos aplazadas hasta noviembre de 2010 (BBVA
Propiedad).
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En el conjunto de 2009, el patrimonio de los FII descendié un 12,7%, hasta los 6.465
millones de euros, y el nimero de participes lo hizo en un 14,2%, hasta los 83.583
(véase cuadro 15). El nimero de fondos al final del ano era de ocho, uno menos que
en 2008. De ellos, al finalizar el afio uno estaba en proceso de liquidacién y tres
presentaban reembolsos suspendidos o aplazados. La rentabilidad del conjunto de
fondos de inversion inmobiliarios fue del -8,3% en 2009, lo que marca un minimo
histérico para este tipo de instrumentos, en linea con el ajuste del sector inmobiliario
doméstico.

En este marco, es preciso resaltar el hecho de que del patrimonio total de los FII
a finales de 2009 (6.465,1 millones de euros), 4.693,9 millones (el 72,6% del total)
pertenecia a fondos en liquidacién o con reembolsos suspendidos o aplazados. Del
patrimonio restante (1.771,2 millones de euros), que es aquél que pertenece a fondos
realmente operativos, 586,2 millones de euros (el 33,1%) estaban en manos del grupo
de la sociedad gestora del fondo, de acuerdo con la informacién comunicada en las
participaciones significativas. Por tanto, el patrimonio total de los FII no liquidados,
suspendidos o con reembolsos aplazados que estd en manos de inversores que no
pertenecen al grupo financiero de la gestora del fondo ascendia en diciembre de
2009 a 1.184,9 millones de euros, lo que representa el 18,33% del total del patrimonio
de FIL

Por su parte, el patrimonio de las sociedades de inversién inmobiliarias (SII) des-
cendidé un 17% en 2009 hasta los 309 millones de euros, el nimero de accionistas se
redujo ligeramente desde 937 hasta 928 y el nimero de instituciones quedd en ocho,
una menos que en el ano precedente.

En el marco que se acaba de describir, las perspectivas para el conjunto de IIC inmo-
biliarias son las mds desfavorables dentro del conjunto de IIC espanolas y es poco
probable que la situacién de estas instituciones mejore sustancialmente hasta que no
lo haga el sector inmobiliario espafiol. Las medidas que han tomado las gestoras (des-
critas previamente), la reduccién del volumen de reembolsos efectuados por los parti-
cipes a lo largo de 2009 y el respaldo de algunos grupos financieros a los fondos del
propio grupo mejoraran previsiblemente las condiciones de liquidez de los fondos en
los préximos trimestres o, al menos, evitaran un mayor deterioro de las mismas.

En el ambito normativo, cabe senalar la propuesta de modificacién del Reglamento
de IIC realizada por la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera que actual-
mente estd en tramite de audiencia puablica y que, entre otras modificaciones, propo-
ne eliminar la disposiciéon que establece que, una vez transcurridos dos anos desde
el acuerdo de liquidacién, la gestora correspondiente inscribira los bienes y derechos
sobre inmuebles en el Registro de la Propiedad a favor de todos los participes. De esta
manera, se evita el problema que supondria para los participes pasar a ser miembros
de una comunidad de propietarios sin un administrador definido, pues, a diferencia
de lo que prevé la normativa vigente, se mantendra la implicacién y responsabilidad
de la gestora hasta que finalice el proceso de venta de inmuebles.
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En 2009, el patrimonio y el
numero de participes de los
Fll continuaron a la baja, a la
vez que su rentabilidad des-
cendio.

El porcentaje del patrimonio
total de los Fll no liquidados,
suspendidos o con reembol-
sos aplazados en manos de
inversores que no pertenecen
al grupo financiero de la ges-
tora del fondo era del 18% a
finales de 2009.

El patrimonio y el nimero de
accionistas de las sociedades
de inversion inmobiliarias
también cayeron en 2009.

Es poco probable que la si-
tuacion de las IIC inmobilia-
rias mejore sustancialmente
hasta que no lo haga el sector
inmobiliario espanol.

En el marco normativo, des-
taca la propuesta de modifi-
cacion del Reglamento de IIC
que afecta al procedimiento
de liquidacion de estos fon-
dos. La propuesta pretende
mantener la implicacion y la
responsabilidad de la gestora
hasta que finalice el proceso
de venta de inmuebles.
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La industria de inversién libre
parece haber iniciado un leve
proceso de expansion, que
estd siendo mds temprano
e intenso en el dmbito de las
lICdellL.

El patrimonio y el nimero de
participes de las IIC de lIC de IL
descendieron notablemente
en 2009. La mitad del nimero
de instituciones se encontra-
ba en proceso de liquidacién
a finales del mismo.

Por el contrario, las IIC de IL
mostraron en el conjunto de
2009 una cierta expansion en
términos de su patrimonio,
numero de participes e insti-
tuciones. Su rentabilidad fue
sustancial en los trimestres
centrales del afio.
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Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 15
2009
2006 2007 2008 2009 | 1] 11| "
FONDOS
Numero 9 9 9 8 9 8 8 8
Participes 150.304 145.510 97.390 83.583 95.284 89.461 87.903 83.583
Patrimonio (millones de euros) 8.5959 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.758,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1
Rentabilidad (%) 6,12 1,27 0,69 -8,32 -4,50 -1,23 -1,37 -1,45
SOCIEDADES
Numero 8 9 9 8 9 9 8 8
Accionistas 749 843 937 928 938 937 929 928
Patrimonio (millones de euros) 456,1 5129 371,99 308,6 369,1 360,7 313,0 3086

Fuente: CNMV.

IIC de inversion libre

Las IIC de inversion libre y las IIC de IIC de inversién libre parecen haber iniciado
en 2009 un ligero proceso de recuperacion similar al de los fondos de inversién tra-
dicionales, después de varios trimestres de retroceso. La recuperacion ha sido mas
temprana y mads intensa en el ambito de las IIC de inversién libre, ya que las difi-
cultades que se originaron a raiz de la crisis tuvieron un impacto mayor en las IIC
de IIC de inversi6n libre. En este contexto, conviene recordar que las IIC de IIC de
inversion libre se enfrentaron a problemas de liquidez y de valoracién de sus activos
como consecuencia de las restricciones de los hedge funds extranjeros en los que ha-
bian invertido. Ademas, atender el incremento del volumen de reembolsos solicitado
por los participes, que, por otra parte, es una caracteristica que han compartido casi
todos los tipos de fondos a lo largo de la crisis, fue mas problematico para estas enti-
dades, ya que algunas de sus IIC subyacentes también habian sufrido restricciones o
suspensiones en materia de reembolsos.

Asi, el patrimonio de las IIC de IIC de inversién libre finalizé 2009?° en 830 millones
de euros frente a los 1.021 millones de 2008, mientras que el nimero de participes
descendid desde los 8.151 hasta los 5.411. El nimero de instituciones quedd en 41,
una mas que a finales de 2008, aunque mas de la mitad de ellas se encontraba en
proceso de liquidacién, mediante procedimiento formal o porque hubiera comuni-
cado su intencién de hacerlo a la CNMV. Con todo, y a pesar de un cierto comporta-
miento errético en los datos trimestrales, se percibe una cierta recuperaciéon de este
segmento de fondos desde mediados de 2009, tanto en términos de patrimonio como
de participes.

Por su parte, el patrimonio de las IIC de inversion libre finaliz6 2009 en 611 millones
de euros, lo que supone un crecimiento cercano a los 72 millones de euros respecto
de la cifra de 2008 (véase cuadro 16). En concreto, el patrimonio de estas institucio-
nes ha crecido en todos los trimestres de 2009 salvo en el primero. El niimero de
participes se incrementd desde los 1.589 hasta los 1.839, en un patrén similar al del
patrimonio, y el nimero de instituciones quedé en 28, cuatro mas que en 2008. La
rentabilidad agregada de estos fondos fue sustancial en los dos trimestres centrales
del ano (8,1% en el segundo trimestre y 5,2% en el tercer trimestre) y ligeramente
negativa a finales del mismo (-0,13%).

20 Datos de octubre en la fecha de cierre del informe.
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En estos momentos, las perspectivas para la industria de inversién libre presentan
un grado de incertidumbre relativamente elevado. Como nota positiva destaca la
reanudacién del proceso de expansién del sector en términos de patrimonio, parti-
cipes e, incluso, de rentabilidades. Sin embargo, el elevado niimero de instituciones
en proceso de liquidacién tendera a reducir el patrimonio del sector con una cierta
intensidad en los préximos meses. Con todo, si persiste la normalizacién de los mer-
cados financieros internacionales y la moderacién del volumen de reembolsos solici-
tados por los participes que ya se observa en otras categorias de fondos, es razonable
esperar una cierta expansion para este segmento de IIC en el conjunto de 2010.

Principales magnitudes de las lIC de inversion libre CUADRO 16
ellCdellCdeinversion libre
2008 2009

2006 2007 2008 \' 1 Il 1] [\'A
11C DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero 2 31 40 40 40 40 40 41
Participes 2 3950 8151 8151 5646 5577 5303 5411
Patrimonio (millones de euros) 0,6 1.0006 1.021,3 1.0213 7752 7095 8468 8303
11IC DE INVERSION LIBRE
Numero 5 21 24 24 26 26 27 28
Participes 21 1127 1589 1589 1551 1768 1778 1.839
Patrimonio (millones de euros) 244 4458 5394 5394 4514 5369 6026 611,2
Rentabilidad (%) ns. 084 -482 -359 -0,40 8,12 521  -0,13

Fuente: CNMV.

1 Datos disponibles: octubre de 2009. Rentabilidad mensual trimestralizada.

En el 4mbito normativo, cabe hacer mencién de los desarrollos acontecidos tras la
presentacion de una propuesta de directiva por parte de la Comisién Europea en
abril de 2009 para regular a las gestoras de vehiculos de inversién alternativa. Bajo
esta denominacion se agrupan diversas modalidades de inversion (hedge funds, pri-
vate equity, fondos de commodities, fondos inmobiliarios, etc.), canalizadas a través
de patrimonios o sociedades cuya propiedad corresponde a un nimero mas o menos
amplio de inversores y cuya gestion corre, generalmente, a cargo de profesionales. A
diferencia, sin embargo, de la inversion colectiva tradicional, se trata de modalidades
de inversion no sujetas a regulaciéon en algunas jurisdicciones y cuya comercializa-
cién se concentra, principalmente, entre inversores institucionales y profesionales.
Algunos de estos vehiculos, como los hedge funds o el private equity, ya habian susci-
tado la atencién de los reguladores con anterioridad al estallido de la crisis financiera,
debido a su impacto potencial sobre el riesgo sistémico canalizado, principalmente,
a través del apalancamiento.

En linea con las recomendaciones del G-20, la Comisién Europea presentd en abril
de 2009 una propuesta de directiva para regular a los gestores de las instituciones
de inversion alternativa. La propuesta pretende que, como minimo, estén sujetas a
regulacion las actividades de los gestores que administren patrimonios elevados. En
este sentido, se establece un umbral minimo de 100 millones de euros, aunque éste
se eleva a 500 en ausencia de apalancamiento y si no se permiten los reembolsos
durante un perfiodo minimo de 5 afnos, como ocurre, por ejemplo, con algunos vehi-
culos de capital-riesgo, por entender que bajo estas condiciones el riesgo sistémico
es menos relevante. De acuerdo con las estimaciones de la Comisién, estos umbrales
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Sus perspectivas presentan
un grado elevado de incer-
tidumbre. El sector podria
mostrar una cierta expansion
si disminuye la volatilidad de
los mercados.

En el marco normativo, des-
taca la propuesta de una di-
rectiva por parte de la Comi-
sién Europea en abril de 2009
para regular a las gestoras de
vehiculos de inversién alter-
nativa...

...que actualmente estd sien-
do tramitada en el Consejo y
en el Parlamento Europeo.
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Las ESI contindan notable-
mente afectadas por la crisis.
Sus ingresos siguieron cayen-
do en 2009, aunque con me-
nos intensidad que en 2008.

Los beneficios agregados an-
tes de impuestos de las socie-
dades de valores cayeron un
29% en 2009. El volumen de
comisiones percibidas dismi-
nuyé un 17%.

Los gastos de explotacién no
cayeron al mismo ritmo que
los ingresos, mientras que las
pérdidas asociadas al dete-
rioro de activos se incremen-
taron.
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permitirfan que la directiva cubriese al 30% de las gestoras y al 9o% de los activos
administrados correspondientes a los hedge funds domiciliados en la Unién Europea.
La regulacién contemplada en la propuesta de la Comisién implica la sujecién de las
gestoras a condiciones de autorizacién y funcionamiento, con el acatamiento de re-
glas de transparencia y normas de conducta. Actualmente, esta propuesta estd siendo
tramitada tanto en el seno del Consejo como en el Parlamento Europeo.

4.2 Empresas de servicios de inversion

La actividad de las empresas de servicios de inversion (ESI) contintia estando fuerte-
mente afectada por la crisis y sus principales lineas de negocio volvieron a generar
menos ingresos para estas entidades en 2009. El ritmo de caida de las comisiones
percibidas fue, eso si, menor que el observado en 2008, especialmente en el caso de
las agencias de valores, que en 2008 presentaron un ejercicio muy desfavorable. El
nimero de entidades en pérdidas descendi6 ligeramente desde 28 en 2008 hasta 26
en 2009, en un marco de caidas sustanciales en sus tasas de rentabilidad. Las con-
diciones de solvencia del sector contintian siendo holgadas a pesar de la entrada en
vigor de la nueva normativa de solvencia, que incrementé los requerimientos de re-
cursos propios de las entidades*. A continuacion se describen en detalle la evolucion
de la actividad, la rentabilidad y la solvencia de los diferentes tipos de ESI en 2009.

En el caso de las sociedades de valores, el beneficio agregado antes de impuestos
ascendi6 a 359 millones de euros, un 29% menos que en 2008 (véase cuadro 17). En
2008 el resultado antes de impuestos cayd un 33%. Las comisiones totales percibidas
por estas entidades ascendieron a 781 millones de euros, un 17% menos que en 2008.
Las comisiones mds importantes para las sociedades de valores, que son aquéllas
que se derivan de la tramitacién y la ejecucién de 6rdenes en los mercados, queda-
ron en 549 millones de euros, un 15% menos que en 2008 (en 2008 cedieron un
17%). Otro tipo de comisiones relevantes mostraron comportamientos divergentes:
mientras que las comisiones percibidas por la comercializacién de IIC descendieron
un 31% (frente al -43% de 2008) hasta los 63 millones de euros, las comisiones por
asesoramiento en materia de inversién mostraron un incremento del 9%, hasta los 57
millones de euros, reduciendo asi la importancia relativa de otras comisiones tradi-
cionalmente importantes para las sociedades de valores como aquéllas relacionadas
con la colocacion y el aseguramiento de las emisiones en los mercados primarios de
renta variable o fija.

El margen bruto obtenido por las sociedades de valores, que se obtiene agregando
a las comisiones netas percibidas el resto de comisiones asociadas a otras lineas de
negocio (que no forman parte de su negocio mas tipico) ascendié a 758 millones de
euros, lo que supone una caida del 21% respecto al margen de 2008. EIl menor des-
censo de los gastos de explotacién de estas entidades (un 15%, hasta los 378 millones
de euros) respecto al mostrado por el margen bruto y el aumento de las pérdidas
asociadas al deterioro de activos, hicieron que el resultado de explotacién cediera ain
mas, un 37%. Finalmente, el incremento de los resultados extraordinarios dejo la cai-
da de los beneficios totales antes de impuestos en el 29% senalado anteriormente.

Por su parte, las agencias de valores obtuvieron un beneficio agregado antes de
impuestos de 10,5 millones de euros en 2009 (véase cuadro 17), lo que supone un des-

21 Circular 12/2008 sobre solvencia de las ESI.
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censo elevado respecto al ano anterior, del 54%, pero sustancialmente inferior al re-
gistrado en 2008 (79% con respecto a 2007). Por partidas de ingreso, las comisiones
percibidas por estas entidades ascendieron a 144 millones de euros, un 16% menos
que en 2008 (la caida de estas comisiones en 2008 alcanzé el 37%). Los ingresos por
tramitacion y ejecucion de 6rdenes cedieron un 13% (-51% en 2008), los obtenidos
por la comercializacién de IIC lo hicieron un 23% (-57% en 2008) y los asociados a la
gestion de carteras cayeron un 7% (-24% en 2008).

En conjunto, el margen bruto obtenido por estas entidades ascendié a 130,7 millo-
nes de euros, un 19% menos que en 2008. A pesar de que los principales ingresos
de estas entidades cayeron menos que en 2008, los gastos de explotacién no se han
ajustado con la misma intensidad a pesar de que también descendieron (un 13%), lo
que finalmente ha dado lugar a caidas en el resultado de explotacién y en el resultado
antes de impuestos superiores al 50%.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (2009) CUADRO 17

Importe en miles de euros Sociedades de valores

Agencias de valores

El beneficio agregado antes
de impuestos de las agencias
de valores en 2009 fue un
54% menor que en 2008. Las
comisiones percibidas caye-
ronun 16%...

..pero los gastos de explo-
tacion lo hicieron en menor
cuantia (13%).

S. gestoras de cartera

dic-08  dic-09 %var. dic-08 dic-09 %var. dic-08 dic-09 % var.
1. Margen de intereses 117.783 163.202 38,6 7.977 2.652 -66,8 1.482 341 -77,0
2. Comisiones netas 674.542 529.792 -21,5 149.874 127.410 -15,0 12.044 10.820 -10,2
2.1. Comisiones percibidas 943.619 781.555 -17,2  172.344 144373 -16,2 23.877 21.835 -8,6
2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes 648.036 548.951 -15,3 62.345 53.988 -13,4 0 0 -
2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 42.502 25.726 -39,5 4.847 2.989 -38,3 0 0 -
2.1.3. Depésito y anotacion de valores 21.198 16.183 -23,7 676 509 -24,7 0 0 -
2.1.4. Gestioén de carteras 17.306 11.543 -33,3 21.137 19.633 -71 20.683 18.549 -10,3
2.1.5. Asesoramiento en materia de inversion 52.276 56.966 9,0 4.130 2.571 -37,7 2484  2.698 8,6
2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 12 10 -16,7 0 0 - 0 0 -
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 19 14 -26,3 10 28 180,0 0 0 -
2.1.8. Comercializacion de IIC 91.167  63.296 -30,6 31.287 23.966 -23,4 66 18 -73,0
2.1.9. Otras 71.103 58.865 -17,2 47913 40.688 -15,1 644 571 -11,4
2.2. Comisiones satisfechas 269.077 251.763 -6,4 22470 16.963 -24,5 11.833 11.016 -6,9
3. Resultado de inversiones financieras 792.084  43.855 -94,5 -925 1.709 - -108 92 -
4. Diferencias de cambio netas -643.539  22.437 - 20 -265 - 13 5 -584
5. Otros productos y cargas de explotacion 17.712 -854 - 3.741 -845 - -432 -389 9,9
MARGEN BRUTO 958.584 758.431 -209 160.686 130.661 -18,7 13.000 10.869 -16,4
6. Gastos de explotacion 446.356 378.100 -153 136.818 118.988 -13,0 11.330 9.142 -19,3
7. Amortizaciones y otras dotaciones 8.572 7.729 9,8 3.130 2.522 -19,4 512 198 -614
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 69.055 96.855 40,3 415 60 -85,6 0 135 -
RESULTADO DE EXPLOTACION 434.601 275.747 -36,6 20.323 9.090 -55,3 1157 1.395 20,5
9. Otras ganancias y pérdidas 68.167 83.343 22,3 2.506 1.438 -42,6 -8 -15  -105,1
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 502.768 359.090 -28,6 22.829 10.529 -53,9 1.150 1379 19,9
10. Impuesto sobre sociedades 137.481 98.631 -28,3 8.423 5.666 -32,7 385 419 8,9
RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 365.286 260.458 -28,7 14406  4.862 -66,2 765 961 25,5
11. Resultado de actividades interrumpidas 2.292 0 -100,0 0 0 - 0 0 -
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 367.578 260.458 -29,1 14406  4.862 -66,2 765 961 25,5
Fuente: CNMV.
Finalmente, las sociedades gestoras de cartera, cuya actividad de prestacién de ser- Los beneficios agregados

vicios de inversién es la mas limitada en el conjunto de ESI, obtuvieron de forma
agregada unos beneficios antes de impuestos de 1,4 millones de euros, casi un 20%
mds que en 2008. El descenso de la comisiones percibidas (-9%) fue algo menos
intenso que los de las sociedades o agencias de valores, pero el elemento que las di-
ferencia respecto a las anteriores, y que fundamenta el crecimiento de los beneficios,
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antes de impuestos de las so-
ciedades gestoras de cartera
ascendieron a 1,4 millones
de euros, un 20% mds que en
2008.
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La rentabilidad de las ESI
sobre fondos propios cayé
desde el 32,5% al 20,5% en el
caso de las sociedades de va-
lores y del 17,9% al 10,7% en
el de las agencias.

El niimero de ESI en pérdidas
disminuydligeramente, desde
28 en 2008 hasta 26 en 2009.
Cuatro de ellas presentaban
déficit de recursos propios.
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radica en la mayor contencion de los gastos de explotacién (superior al 19%) y en la
reduccién de las amortizaciones y dotaciones.

En linea con la moderacién de los resultados, la rentabilidad antes de impuestos so-
bre el patrimonio (ROE) para el conjunto de ESI descendié en 2009, aunque de forma
menos intensa que en 2008 (véase grafico 20). La rentabilidad de las sociedades de
valores se redujo desde el 32,5% en 2008 hasta el 20,5% en 2009, mientras que la de
las agencias de valores lo hizo desde el 17,9% hasta el 10,7%. Por el contrario, la ren-
tabilidad de las sociedades gestoras de cartera aumenté ligeramente, desde el 3,7%
hasta el 4,0%. La descomposicién de la variacién de la rentabilidad de las sociedades
y agencias de valores muestra diferencias interesantes entre los afios 2008 y 2009.
Como se observa en el grafico 20 (panel derecho), la caida de la rentabilidad de las
ESI en 2008 estuvo relacionada con la moderacién de la productividad de los acti-
vos y de la eficiencia junto con elementos extraordinarios de cardcter negativo*. Sin
embargo, la reduccioén de la rentabilidad en 2009 (véase grafico 20, panel derecho)
estaria asociada a dos elementos: el descenso del apalancamiento y una cierta pérdi-
da de eficiencia de las entidades, que refleja el incremento de las pérdidas asociadas
al deterioro de los activos financieros. Los elementos de caracter extraordinario y la
productividad de los activos habrian tenido un impacto ligeramente positivo.

ROE antes de impuestos de las ESI GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.

Como muestra el grafico 21, el nimero de entidades en pérdidas (antes de impuestos),
que creci6 notablemente entre 2007 y 2008, tendi6 a estabilizarse a lo largo de 2009
y finalizé el mismo ano en 26 (de un total de 109), dos menos que en diciembre de
2008. De las 26 entidades en pérdidas, 14 eran agencias de valores, 10 eran socieda-
des de valores y dos eran sociedades gestoras de cartera. El volumen agregado de las

22 Paraanalizar la variacion del ROE de las ESI, se descompone dicha ratio de la siguiente manera:
2)x M.Bruto Activo

—(3)x :
M.Bruto Activo Fondos Propios

ROE = B antes impuestos _ B antes impuestos , Rdo.Explotacion
Fondos Propios Rdo.Explotacion
donde los cocientes numerados se identifican como indicadores: (1) de los elementos de caracter ex-
traordinario de la cuenta de pérdidas y ganancias, (2) de la eficiencia de las entidades, (3) de la pro-
ductividad de los activos y (4) del apalancamiento. Para obtener un mayor detalle sobre el calculo y la
interpretacion de esta descomposicion, véase el recuadro “Descomposicién del ROE” del informe Los

mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas, del Boletin del primer trimestre de 2008.
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pérdidas de estas entidades ascendié a 25,8 millones de euros, lo que supone cerca
del 7% del beneficio total agregado antes de impuestos del sector. De estas entidades,
cuatro presentaban ademds déficit de recursos propios.

Numero de ESI en pérdidas GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

En cuanto a las condiciones de solvencia del sector, éstas contintian siendo holga-
das, si bien se observo un cierto descenso del margen de solvencia agregado de las
ESI, que se puede atribuir parcialmente a la nueva normativa de solvencia (Circular
12/2008 sobre solvencia de las ESI), en la medida en que ha dado lugar a un aumento
de los recursos propios exigibles como consecuencia de los nuevos requerimientos
por riesgo operacional. Al finalizar 2009, el exceso de recursos propios de las socie-
dades de valores era 3,7 veces superior al volumen de recursos exigidos (4,6 veces en
2008), el de las agencias de valores era 1,5 veces superior a lo exigido (2,1 veces en
2008) y el de las sociedades de cartera se mantuvo estable en 1,5 veces por encima de
lo exigido (véase grafico 22). El nimero de entidades que finalizé el ejercicio con dé-
ficit de recursos propios ascendi6 a seis (cinco agencias de valores y una sociedad de
valores). Las entidades con déficit de solvencia son objeto de un seguimiento especifi-
co por parte de la CNMYV para que, de acuerdo con lo previsto por la normativa, dise-
fnen planes de viabilidad adecuados para erradicar esta situacién lo antes posible.

Finalmente, una agencia de valores® publicé un hecho relevante el 5 de marzo en el
que comunicé haber presentado solicitud de concurso voluntario y solicitud de inter-
vencion de la entidad, por lo que la CNMV acordé la intervencién de la misma, asf
como la suspensién de su actividad, con objeto de garantizar la méxima proteccién
de los inversores*+. El concurso de acreedores se declar6 el pasado 23 de marzo.

23 Sebroker Bolsa AV.
24 Véase comunicacion de la CNMV del 5 de marzo de 2010.
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Las condiciones de solvencia
del sector contintian siendo
holgadas, a pesar de un cier-
to descenso del margen de
solvencia que se puede atri-
buir parcialmente a la nueva
normativa. Al finalizar 2009,
seis entidades tenian déficit
de recursos propios.
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Las perspectivas para el con-
junto de ESI son algo mds fa-
vorables que en trimestres an-
teriores, como consecuencia
de la relativa normalizacion
de los mercados financieros
y la moderada recuperacién
de la industria de fondos de
inversion.

El patrimonio conjunto ges-
tionado por las sociedades
gestoras de IIC descendié li-
geramente en 2009...
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Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 22

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

Las perspectivas para el conjunto de ESI son algo mas favorables que en trimestres
anteriores, como consecuencia de la relativa normalizacion de los mercados financie-
ros producida a lo largo de los Gltimos meses y la moderada recuperacion de la indus-
tria de fondos de inversion. En los proximos meses, de consolidarse el crecimiento de
la contratacién en los mercados de renta variable y una cierta recuperacion, aunque
leve, de la industria de fondos de inversion, es razonable esperar que continte la mo-
deracién del retroceso de las comisiones percibidas por las ESI y que incluso algunas
lineas de negocio retomen una cierta expansién. También, una eventual sustitucién
de financiacién empresarial a favor de instrumentos de renta fija, que ya se percibe
en el ambito internacional (véase grafico 4), podria jugar a favor de estas entidades.
Con todo, continta la percepcién de un cierto exceso de capacidad en el sector, por lo
que un proceso de reestructuracién del mismo no es descartable.

4.3 Sociedades gestoras de IIC

Los datos agregados de las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) correspondientes al
conjunto de 2009 muestran que el patrimonio conjunto gestionado por estas entida-
des descendio hasta los 208 mil millones de euros, lo que supone una caida cercana
a los mil millones de euros respecto a las cifras de 2008. La caida del patrimonio
gestionado fue mucho menor que la experimentada en 2008 (préxima a los 87.000
millones de euros, véase grafico 23). Asi, el importe del patrimonio gestionado por
las SGIIC se sitta a finales de 2009 en valores similares a los existentes al principio

de la década.
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Fuente: CNMV. Datos hasta diciembre de 2009.

En este marco de ligera moderacién del patrimonio gestionado se observa una caida
sustancial de los resultados agregados de las sociedades, que en el conjunto de 2009
ascendieron a 243 millones de euros, menos de la mitad de lo que obtuvieron en
2008 (véase grafico 23). Este descenso de los resultados se atribuye parcialmente a
la caida en las comisiones de gestién percibidas por las entidades, que pasaron de
representar el 1,1% del patrimonio en 2008 al 0,82% en 2009 en promedio (véase
cuadro 19).

La rentabilidad agregada sobre fondos propios cay6 desde el 34% en 2008 hasta el
16,6% en 2009, en linea con la moderacion de los beneficios de las entidades. De este
modo, el freno en el deterioro de la industria de fondos de inversién deberfa permitir
una cierta estabilizacién en las cuentas de pérdidas y ganancias de las sociedades
gestoras y del nimero de entidades en pérdidas. Este tltimo se redujo desde 34 en
diciembre de 2008 hasta 31 en diciembre de 2009, lo que evidencia un esfuerzo de
este sector por consolidar una estructura de oferta con una dimensién mas acorde a
la previsible evolucién de la demanda en el medio plazo. En particular, no se puede
descartar que en el futuro préximo se acelere el proceso de reestructuracion del
sector de sociedades gestoras a la vista de la percepcién de un cierto exceso de capa-
cidad en el mismo, la posible reestructuracion del mapa de entidades de crédito y el
aumento de la utilizacion del pasaporte comunitario a la actividad de gestién de IIC
por parte de los grupos extranjeros con presencia en Espafa.

Sociedades gestoras de lIC: resultados antes de impuestos y ROE CUADRO 18

Importes en millones de euros

Resultados antes de ROE antes de impuestos (%)

impuestos
2001 701,7 72,9
2002 457,1 50,1
2003 4454 50,1
2004 512,2 57,3
2005 622,8 66,2
2006 744,0 68,9
2007 7711 60,5
2008 503,5 34,0
2009 2431 16,6

Fuente: CNMV.
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... mientras que sus resultados
agregados cayeron por deba-
jo de la mitad de los obteni-
dos en 2008, debido, funda-
mentalmente, a la caida de
las comisiones percibidas.

La rentabilidad agregada
sobre fondos propios cayé
desde el 35% en 2008 hasta
el 17% en 2009, mientras que
el nimero de entidades en
pérdidas se redujo desde 34
hasta 31.
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En 2009 se registraron 19
nuevas entidades de capital
riesgoy 13 se dieron de baja.

Segun los datos de ASCRI, la
inversion de las companias
de capital riesgo en Espana
descendié  sustancialmente
en 2009 (-47%).
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Sociedades gestoras de lIC: patrimonio gestionado, CUADRO 19
ingresos por gestién de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patr!monio comisiones de Comis‘if'm media de N Ratio de

gestionado gestion de IIC gestion de IIC (%) comisiones (%)’
2000 198.280 2.869 1,45 63,5
2001 198.115 2.465 1,24 65,8
2002 192.099 2.259 1,18 72,7
2003 231.458 2.304 1,00 73,8
2004 262.132 2,670 1,02 73,6
2005 293.973 2.976 1,01 72,2
2006 308.476 3.281 1,06 71,5
2007 295.922 3.194 1,08 70,5
2008 209.020 2.302 1,10 70,8
2009 207.999 1.703 0,82 68,6

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

4.4 Otros intermediarios: capital riesgo

Segun el registro de entidades de capital riesgo (ECR), durante 2009 se registraron 19
nuevas entidades de capital riesgo y 13 se dieron de baja. Entre las entidades nuevas,
9 fueron sociedades de capital riesgo, siete fueron fondos y tres sociedades gestoras
de ECR. En 2008, el nimero de ECR registradas en al CNMV aument6 en 55, de las
cuales 25 fueron sociedades (SCR), 21 fueron fondos y nueve sociedades gestoras.

Altas y bajas en el registro de ECR en 2009 CUADRO 20
Situacién a Altas Baias Situacion a

31/12/2008 ) 31/12/2009

Entidades 322 19 13 328
Fondos de capital-riesgo 95 7 1 101
Sociedades de capital-riesgo 154 9 10 153
Sociedades gestoras de ECR 73 3 2 74

Fuente: CNMV.

Segun los datos de la asociacion espanola de capital riesgo (ASCRI), la inversién de
las companias de capital riesgo en Espana descendi6 un 46,6% hasta los 1.617 millo-
nes de euros en 2009, lo que supone una caida aiin mayor que la observada en 2008
(cuando experiment6 un retroceso del 31,6%). Los volimenes actuales de inversién
son cercanos a los existentes en 2004. Aun asi, segtin las proyecciones realizadas con
datos internacionales®, esta caida serfa menos pronunciada que la experimentada en
el resto de paises. A nivel mundial, la caida en el volumen de inversiones se estima
en torno al 74%, mientras en Europa habria sido del 67%.

25 Anivel europeo, la informacién se extrae del Quarterly Activity Indicator Trends in Q3 2009, de la European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA), noviembre de 2009. Para la evolucién mundial, la
informacién procede del informe Private Equity 2009 del International Financial Services London (IFSL),
agosto de 2009. A falta del dato completo de 2009 en ambas fuentes, para calcular las variaciones en ese
afno de los volumenes de inversién mundial y europeo se procede a anualizar dichos datos.
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En particular, el nimero de operaciones llevadas a cabo por estas companias descen-
di6 de forma similar en 2009 con respecto a 2008, con unas caidas del 5,2% vy el 4%,
respectivamente. Por su parte, las desinversiones durante 2009 ascendieron a 860
millones de euros, un 20,9% mas que en 2008 (en aquel ano descendieron un 55,6%
respecto al nivel de 2007). El nimero de operaciones de desinversion fue de 316, cifra
un 8,1% inferior al ano anterior (recorte del 11,3% en 2008).

A modo de sintesis, las dificultades que atraviesan las entidades financieras estan
limitando la capacidad de las entidades de capital riesgo para financiar grandes ope-
raciones apalancadas. La caida del volumen invertido se debe a la practica ausencia
de este tipo de operaciones. Respecto al bajo volumen de desinversiones, en un esce-
nario de valoracién de las companias a la baja, las entidades de capital riesgo estarian
esperando un mejor momento para vender sus empresas participadas. De hecho, un
46% del volumen desinvertido se debié al reconocimiento de minusvalias, en gran
parte motivadas por las dificultades de refinanciacién de la deuda en algunas ope-
raciones. En este escenario, los analistas del sector perciben una reactivaciéon del
mismo desde finales de afio tanto en Espana como en el resto de Europa. No obstante,
advierten que esta incipiente recuperacion sera lenta en tanto que no mejore la dispo-
nibilidad de financiacién. Con todo, los volimenes de inversién en 2010 podrian ser
superiores a los 2.000 millones de euros. Las desinversiones, por su parte, podrian
animarse gracias a las colocaciones previstas en los mercados de valores en 2010.

5 Mercados de titulizacion: propuestas recientes
para su reactivacion

5.1 Introduccion

La titulizacién de activos a gran escala ha supuesto uno de los fenémenos mas visi-
bles del intenso proceso de innovacién financiera acaecido durante la tltima década.
Esta practica financiera ha favorecido el extraordinario dinamismo del crédito priva-
do en un buen nimero de economias avanzadas durante los afos previos a la crisis
actual, al permitir a los titulares originales de los derechos de crédito expandir su
abanico tradicional de canales de financiacién. Asi, en el periodo comprendido entre
2000 y 2007, el volumen de activos titulizados en Estados Unidos aumenté en un
148%, cifra que alcanza el 534% en Europa y casi el 1.300% en Espana, como ilus-
tran los paneles del grafico 24. La importancia de la titulizacién en Espana durante
el ultimo ciclo expansivo, especialmente la referida a activos hipotecarios, queda
patente por el hecho de que Espana es el segundo pais europeo en volumen vivo de
titulizaciones, Gnicamente superado por el Reino Unido, con un valor estimado de
activos titulizados (incluyendo titulizaciones de cédulas hipotecarias) equivalente al
24,7% del PIB del ano 2009.
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El nimero de operaciones lle-
vadas a cabo por estas com-
panias descendid un 5% y las
desinversiones lo hicieron un
21%.

Las dificultades para captar
financiacion contindan i
mitando el desarrollo de las
actividades relacionadas con
el capital riesgo. Las perspec-
tivas para el sector apuntan
hacia una cierta reactivacion
del mismo a finales de ano,
aunque permanecen muy
condicionadas a la disponibi-
lidad de financiacion.

La titulizacion de activos a
gran escala ha sido uno de
los fenémenos mds visibles
del intenso proceso de inno-
vacion financiera de la dltima
década.
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Los problemas de fallidos en
el segmento de hipotecas
subprime en EE.UU. incre-
mentaron  sustancialmente
la desconfianza de los in-
versores en estos productos
estructurados, hundiendo su
demanda.
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Saldo vivo de las emisiones de titulizacion GRAFICO 24
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Fuente: Dealogic.

Los problemas de fallidos registrados en el sector de hipotecas subprime en Estados
Unidos a partir de la primera mitad de 2007 supusieron, sin embargo, un punto de
inflexién en la senda de crecimiento que hasta ese momento habia mantenido la
titulizaciéon de créditos hipotecarios en ese pais. Asi, a pesar de que inicialmente el
volumen de impagos en préstamos subprime no era especialmente significativo en
relacién al tamano del mercado hipotecario estadounidense, el hecho de que una
parte importante de los mismos hubiese sido titulizada (en torno a un 75%) provocé
una importante merma en la confianza de los inversores en este tipo de producto
estructurado. En cuestion de varios meses, esta desconfianza se extendid, practica-
mente, a los activos de titulizacion de todo el mundo, provocando el hundimiento de
la demanda de este tipo de productos por parte de los inversores privados. Como re-
sultado directo de esta retirada abrupta de la confianza inversora, las nuevas emisio-
nes de titulizaciones se han restringido sustancialmente en todas las jurisdicciones,
como ilustra el gréfico 25.

Emisiones brutas de titulizacion GRAFICO 25
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Fuente: Dealogic.
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En este dificil contexto han surgido dudas razonables acerca del futuro de la titu-
lizacién. De un lado, es innegable que la titulizacién de activos tiene un elevado
potencial como instrumento de mejora en la gestion de los riesgos y la financiacién
de las entidades de crédito. Por otro lado, la gravedad de los problemas en torno a
esta prdctica financiera que la crisis ha puesto de manifiesto revela que cualquier
oportunidad para su recuperacién vendrd determinada por la capacidad de los re-
guladores y de la propia industria para solucionar los errores del pasado y sentar las
bases de un nuevo marco para la titulizacion mas simple, transparente y fiable para
los inversores finales.

El objetivo de este epigrafe es, primero, identificar las principales areas de vulnerabi-
lidad de las que, de manera general, han adolecido las titulizaciones en sus afios de
mayor auge y, segundo, describir algunas de las propuestas planteadas recientemen-
te para favorecer su recuperacion. Con este propdsito, el capitulo se estructura en tor-
no a cuatro grandes areas de interés: los problemas de incentivos en las estructuras
de titulizacion (seccion 2), el papel central de las agencias de rating en la valoracién
de productos estructurados (seccion 3), la necesidad de avanzar en la transparencia,
simplificacion y estandarizacion de las titulizaciones (seccién 4) y el interés en mejo-
rar el funcionamiento de los mercados secundarios (seccién 5). Por tltimo, la secciéon
6 recoge unas breves reflexiones finales.

5.2 Compatibilidad de incentivos en las cadenas de titulizacion

La elevada longitud y complejidad de la cadena de contratos en una titulizacién hacen
de los productos estructurados un terreno natural para la aparicién de conflictos de
interés entre las distintas partes intervinientes. Entre estos posibles conflictos, hay
dos que, por su relevancia, merecen una atencién especial. El primero es el relativo
a la posible presencia de intereses contrapuestos dentro de las agencias de rating, en
su doble papel de calificadores de riesgos y de proveedores de servicios de asesoria,
cuya discusion se pospone hasta la siguiente seccién. El segundo estd relacionado
con la posible falta de incentivos del originador del activo crediticio titulizado para
emplearse con la suficiente diligencia en la evaluacion de la calidad crediticia de los
activos titulizados.

Este tultimo problema de riesgo moral, que es frecuente en contratos y productos fi-
nancieros de todo tipo, cobra especial importancia en el ambito de las titulizaciones,
dada la dificultad intrinseca a la que se enfrentan los inversores a la hora de evaluar
la calidad de estos productos. En particular, el elevado niimero de créditos individua-
les que, en ocasiones, se incluyen en un fondo de titulizacion y la complejidad de las
técnicas de estructuracion de estos productos suponen una barrera importante para
la verificacién externa de la calidad real de los activos subyacentes. Esto Gltimo, uni-
do a la enorme presion de la demanda de activos de alta calidad crediticia durante el
ultimo periodo expansivo, ha podido contribuir de manera sustancial a exacerbar los
problemas de incentivos de las entidades de crédito originadoras.

Con el objetivo de lograr una mayor alineacién entre los intereses del originador
y los de los inversores finales, recientemente se ha promovido la idea de imponer
unos requerimientos minimos obligatorios de retencién de los activos titulizados por
parte de la entidad originadora. Asi, variantes de este planteamiento ya han recibido
el respaldo del Grupo de los Veinte (G-20), del Gobierno de EE.UU. y de la Unién
Europea (UE).
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En este marco, han surgido
dudas sobre el futuro de la
titulizacién. Su recuperacién
vendrd determinada por la
capacidad de los reguladores
y de la industria para sentar
un nuevo marco de desarro-
Illo mds simple y transparente
para estos productos.

La longitud y complejidad
de la cadena de contratos
en una titulizacién favorece
la aparicién de conflictos de
interés entre las partes inter-
vinientes.

Para alinear los intereses del
originador y de los inverso-
res finales, recientemente se
ha promovido la idea de im-
poner unos requerimientos
minimos de retencion de los
activos titulizados por parte
del originador.
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La idea ha obtenido el respal-
do del G-20, ....

..de la Unién Europea, que
modificé la Directiva de Re-
quisitos de Capital en mayo
de 2009,y ...

...del Gobierno de EE.UU.

Para aumentar la eficacia de
esta medida es necesario pro-
mover una implementacion
equilibrada y flexible para
adecuar los requerimientos
minimos al perfil de riesgo
real de los distintos tipos de
titulizacion.

La complejidad de las tituli-
zaciones dio un papel central
a las agencias de rating en la
valoracién de estos produc-
tos, que luego fue amplia-
mente cuestionado.
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En el caso del G-20, la declaracién de la Cumbre de lideres de Pittsburgh de septiem-
bre de 2009*%, en su punto 12, incluye la necesidad de que los originadores o sponsors
retengan una parte del riesgo, aunque no se proporciona ninguna referencia cuanti-
tativa.

Dentro del &mbito europeo, en mayo de 2009 se aprobd una enmienda a la Directiva
de Requisitos de Capital (articulo 122a), que prohibe a las instituciones de crédito
de la UE invertir en titulizaciones en las que el originador retiene menos de un 5%
del interés econémico neto de los activos titulizados. Ademads, la Directiva establece
que el interés econémico deberd mantenerse de manera continuada, sin que pueda
recurrirse a ninguna forma o mecanismo de mitigacioén del riesgo de crédito. Esta
previsto que esta norma entre en vigor a partir de 2011.

Por su parte, el Gobierno de EE.UU. lanz¢ el pasado ano una propuesta® en el marco
de su plan general de reforma financiera que avanza en la misma direccién que la
europea, plantedndose también una retencién minima del 5%. No obstante, la pro-
puesta estadounidense contiene dos diferencias importantes con respecto a la nueva
norma europea. La primera estriba en el hecho de que en la propuesta estadouniden-
se se pretende incidir directamente sobre los originadores, y no sobre las entidades
adquirientes de los activos, como en el caso europeo. La segunda diferencia aparece
en relacién al grado de flexibilidad en la aplicacién del coeficiente minimo de reten-
cién, mayor en el caso de la propuesta norteamericana, que permitirfa a las autori-
dades supervisoras ajustar ese coeficiente minimo, aumentandolo o disminuyéndolo,

en determinados casos.

Con todo, el establecimiento de retenciones minimas obligatorias es una medida que,
en su espiritu, va claramente en la direccién adecuada para lograr una mayor sinto-
nia entre los intereses de las distintas partes. Para aumentar su eficacia, no obstante,
es necesario promover una implementacién equilibrada y lo suficientemente flexible
como para adecuar los requerimientos minimos al perfil de riesgo real de los distin-
tos tipos de titulizacién. En el caso de la medida europea, ademas, es preciso inducir
requisitos minimos de retencién similares a los previstos en el articulo 122a de la
Directiva de Requisitos de Capital a los originadores de titulizaciones en los balances
de otras entidades distintas de las de crédito, que son el objeto exclusivo de esa Di-
rectiva. De otro modo, existe el riesgo de que se generen oportunidades de arbitraje
regulatorio que favorezcan artificialmente la acumulaciéon de activos de titulizacién
en las carteras de instituciones no sujetas a requisitos de capital.

5.3 El papel de las agencias de rating

La complejidad y, en ocasiones, opacidad de algunas titulizaciones han hecho que las
agencias de rating hayan asumido un papel central en la valoracién de estos produc-
tos. Por ello, la brusca pérdida de valor generalizada de las titulizaciones que tuvo
lugar al comienzo de la actual crisis ha planteado una serie de interrogantes acerca
de la calidad de las valoraciones de estos productos por parte de estas agencias.

26 G-20 (2009): Declaracion de la Cumbre de Lideres de Pittsburgh, 24-25 de septiembre de 2009. Disponible
en http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders_statement_250909.pdf.

27 Departamento del Tesoro de Estados Unidos (2009): Financial Regulatory Reform. A New Foundation:
Rebuilding Financial Supervision and Regulation. Disponible en http://www financialstability.gov/docs/
regs/FinalReport_web.pdf
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En concreto, entre los problemas mas relevantes detectados en este ambito destacan
la posibilidad de conflicto de intereses en el doble papel de las agencias de rating,
como oferentes de servicios de asesoramiento o consultoria a los emisores de tituliza-
ciones, por un lado, y valoradores, por el otro; el riesgo de seleccion estratégica de las
calificaciones por parte de los emisores (rating shopping) con el objetivo de lograr la
mejor calificacién posible; la reducida experiencia en la calificacién de titulizaciones,
especialmente, aquéllas mas complejas para las que no existian registros estadisticos
sobre su comportamiento histérico lo suficientemente representativos; y la falta de
informacién relativa a algunos aspectos clave como la metodologia de valoracién, el
significado de las calificaciones o la profundidad y calidad del analisis de riesgos de
los activos subyacentes.

Algunos de estos problemas no son completamente nuevos para reguladores y su-
pervisores, y en el pasado reciente ya habfan motivado diversas iniciativas basadas
en la autorregulacién, como es el caso del cédigo de conducta para las agencias de
calificacién de crédito de IOSCO (2008)%*. No obstante, la profunda reflexién abierta
arafz de la crisis ha concluido en la necesidad, ampliamente consensuada, de regular
las actividades de las agencias de rating. En el contexto europeo, esta necesidad se
ha traducido en la reciente publicacién del Reglamento 1060/2009, que establece por
primera vez un sistema de registro y supervision de las agencias de rating.

En el dmbito de la financiacién estructurada, las principales medidas contenidas en
el nuevo reglamento europeo incluyen las siguientes:

- Prohibicién de recomendaciones sobre la configuracion de las titulizaciones que
se van a calificar. Esto es, no se permite que las agencias presten a la vez servicios
de asesoramiento y de calificacién.

- Obligacién de informar sobre todas las evaluaciones. Con el objetivo de limitar
las précticas de rating shopping, las agencias deberan proporcionar informacién
sobre todas las titulizaciones para las que emitan una calificacién preliminar,
con independencia de que exista una calificacién definitiva.

- Obligaciones relativas a la calificacién de activos previamente calificados por
otra agencia. Asi, de acuerdo a la nueva regulacién europea, una agencia no po-
dré negarse a emitir una calificacién de una titulizaciéon por el hecho de que una
parte de los activos hayan sido calificados anteriormente por otra agencia.

- Requisitos organizativos. Segin el nuevo reglamento, la mayoria de los miem-
bros del consejo de las agencias de rating deberan tener una experiencia ade-
cuada y un minimo de dos consejeros deberan ser independientes. En el caso de
que la agencia realice calificaciones sobre titulizaciones, se exige, adicionalmente,
que al menos uno de los miembros independientes y otro miembro del consejo
tengan extensos conocimientos y experiencia de alto nivel en el ambito de los
mercados de titulizacién.

- Requisitos de informacién. El nuevo reglamento introduce las siguientes medi-
das en este ambito: i) las agencias deben facilitar toda la informacién sobre el
andlisis de pérdidas y de flujos de caja empleado en la calificacién, junto con una
indicacion sobre las variaciones previstas de la calificacién, ii) las agencias deben

28 International Organization of Securities Commissions (I0SCO), 2008: Code of Conduct Fundamentals for
Credit Rating Agencies. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271.pdf.
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Entre los problemas mds re-
levantes destacan la posibili-
dad de conflicto de intereses,
derivada de su doble papel de
asesores y valoradores.

La reflexion abierta tras la
crisis ha resuelto la necesidad
de regular las agencias de
rating, que, en el dmbito eu-
ropeo, se ha traducido en la
publicacion del Reglamento
1060/2009.
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En general, el Reglamento
establece limites a los con-
flictos de intereses dentro de
las agencias, al tiempo que
impone requisitos de infor-
macion mds exigentes.

Recuperar la pérdida de con-
fianza de los inversores en
los mercados de titulizacion
pasa por dotar a estos pro-
ductos de un mayor grado de
transparencia, simplicidad y
estandarizacion.

10SCO ha emitido un infor-
me que contiene una lista
exhaustiva de los principios
a seguir en materia de des-
gloses de informacién sobre
titulizaciones.
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informar de los métodos y modelos utilizados en las calificaciones, incluyendo
la obligacion de incorporar simulaciones de escenarios de estrés al establecer las
calificaciones, iii) de cara a facilitar la distincién entre los ratings de productos
estructurados frente a otros activos mas tradicionales, se establece la obligacion
de incluir un simbolo adicional que distinga expresamente las categorias usadas
para la calificacién de titulizaciones, iv) las agencias deben indicar el nivel de
analisis efectuado con respecto a los activos subyacentes, debiéndose senalar si
se ha efectuado un andlisis directo de los activos o si se han basado en el analisis
de un tercero, y v) cuando la falta de datos fiables o la complejidad de la estructu-
ra de una titulizacién planteen serias dudas en cuanto a la fiabilidad del analisis
de riesgos, la agencia no debe emitir calificacion crediticia alguna o debe retirar
una calificacién crediticia existente.

En resumen, esta nueva iniciativa regulatoria establece limites a los conflictos de
intereses dentro de las propias agencias, al mismo tiempo que impone requisitos de
informacién mucho mas exigentes. Estos dos aspectos —incentivos y transparencia
informativa— son fundamentales para que las agencias de rating cumplan satisfacto-
riamente su funcién primigenia de mitigacion de los problemas de informacion asi-
métrica entre originadores e inversores. Por tanto, el mayor reto en estos momentos
es el de poner en marcha la nueva reglamentacion de forma 4gil y efectiva.

En cuanto a la responsabilidad supervisora de las agencias de rating, el reglamento
asigna esta competencia a los supervisores designados por los Estados Miembros, si
bien existe acuerdo politico para que esta competencia sea asumida por la futura
autoridad supervisora europea resultante de la transformaciéon de CESR.

5.4 Medidas para la transparencia, simplificacién y estandarizacion de las
titulizaciones

Como se ha subrayado al comienzo de este capitulo, el rapido deterioro de los merca-
dos de titulizacion a nivel global sélo es explicable en base a una subita pérdida de
confianza por parte de los inversores, la cual es achacable, en gran medida, a la com-
plejidad y falta de transparencia que en muchos casos ha rodeado a la titulizacion
de activos. En este sentido, resulta claro que recuperar la confianza perdida pasara
necesariamente por dotar a estos productos de un mayor grado de transparencia,
simplicidad y estandarizacion. Asi, desde distintos ambitos, se han planteado en los
altimos tiempos varias iniciativas dirigidas a aumentar la transparencia y la simpli-
cidad en las titulizaciones, incluyendo las que se describen a continuacién.

I0SCO ha emitido en fechas recientes un informe* que contiene una lista exhaustiva
de los principios a seguir en materia de desgloses de informacién sobre emisiones de

titulizaciones. En concreto, IOSCO incide sobre algunos aspectos cuya transparencia
ha de mejorarse: identidad, situacién legal, funciones y responsabilidades de cada
uno de los participes en la cadena de titulizacion, asi como posibles vinculos entre
ellos; experiencia en operaciones de titulizacién por parte del originador y del admi-
nistrador de los activos; composicién y caracteristicas de los activos que integran el
fondo de titulizacién y rendimiento individualizado, por tipo de activo (por ejemplo,

29 International Organization of Securities Commissions (IOSCO), 2010: Disclosure Principles for Public
Offerings and Listing of Asset-Backed Securities. El documento que se puso a consulta esta disponible en
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD296.pdf.
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por cohortes de hipotecas incorporadas al fondo); concentracién de riesgos por parte
del fondo en un nimero reducido de deudores finales; estructura de la transaccion,
incluyendo la estructura de los flujos de fondos, comisiones y gastos, disposicién de
posibles excedentes, clausulas y procesos de revocacion y terminacién del contrato,
etc.; mejoras crediticias sobre el fondo; utilizacién de derivados para alterar el flujo
de fondos; naturaleza de los riesgos asumidos por el fondo; tipologia de mercados en
los que se pretende comercializar el fondo y aspectos fiscales relevantes.

Con el objetivo de favorecer la simplificacién de las titulizaciones, el Comité de Su-
pervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) ha revisado reciente-
mente los requerimientos exigidos a las re-titulizaciones en el contexto del nuevo
marco de capital de Basilea II*°. En concreto, tras constatarse que las re-titulizaciones
han sido una de las categorias de productos estructurados mas complejas y que mas
deterioro han sufrido a raiz de la crisis, el BCBS ha incrementado sensiblemente las
ponderaciones de riesgo de estos activos. Asi, Basilea II incorporard una nueva escala
de ponderaciones creada ad hoc para estos productos que, en algin caso, conlleva un
aumento de dichas ponderaciones superior al cien por ciento de las anteriormente
previstas. La aplicacién de estos nuevos criterios estd prevista a partir de 2011.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha lanzado hace unos meses a consulta pa-
blica una propuesta para establecer una estructura de recogida y mantenimiento de
informacién muy detallada de los préstamos que forman parte de los fondos de tituli-
zacion, a nivel individualizado, en el marco del sistema de garantias del Eurosistema.
El objeto de esta propuesta es doble. Por un lado, con la misma se pretende facilitar
el acceso a informacion lo suficientemente desagregada por parte de las agencias
de rating y, en general, de los inversores en este tipo de productos en el mercado
europeo. Por otro lado, el BCE persigue de este modo impulsar el establecimiento de
un procedimiento estandarizado de recopilacién y presentacion de la informacion
relativa a fondos de titulizacion en el area del euro.

A nivel de autoridades supervisoras nacionales, también en el dmbito de la transpa-
rencia, la CNMV ha sido pionera en la puesta en marcha de una regulacion especifica
dirigida a incrementar los requisitos de informacién putblica peridédica de los fondos
de titulizacién. Asi, en aplicacién de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMV,
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros ptblicos y estados re-
servados de informacién estadistica de los fondos de titulizacién, desde comienzos
de 2010 la CNMYV recibe los estados publicos y reservados de los fondos de tituliza-
cién emitidos en Espana.

Finalmente, la propia industria esta liderando varias iniciativas encaminadas a lo-
grar un mayor nivel de transparencia y estandarizacién en algunos aspectos clave de
las titulizaciones. Este es el caso del decalogo de propuestas formulado por la Global
Joint Initiative (2008), que comprende propuestas concretas, junto con guias para su
implementacion, en aspectos diversos como la estandarizacién en la definicién y el
funcionamiento de las mejoras crediticias, el establecimiento de estandares relativos
a las practicas de due diligence, la mejora en las practicas de valoracién y auditoria
por parte de terceros, o el establecimiento de programas especificos de formacién
sobre productos estructurados dirigidos a directivos con responsabilidades de su-
pervisién y vigilancia de estos productos. La iniciativa mas ambiciosa procedente de

30 Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS), 2009: Enhancements to the Basel II Framework.
Disponible en http://www.bis.org/publ/bcbs157.htm.
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la industria, hasta el momento, corresponde a la lanzada por el American Securiti-
zation Forum (ASF) de EE.UU,, que en 2008 puso en marcha el proyecto RESTART
(Residential Securitization Transparency and Reporting) con el objetivo de reestable-
cer la confianza de los inversores en las titulizaciones hipotecarias. Este proyecto se
divide en seis fases. En julio del 2009 se publicaron las versiones finales de las dos
primeras, que se implementaran a lo largo de 2010. Ambas fases estan dirigidas a
aumentar y reforzar los requisitos de transparencia. En la primera fase se establecié
un conjunto de requisitos de informacién (disclosure package) con el doble objetivo
de, primero, proveer mas informacién sobre los préstamos titulizados a inversores,
agencias de rating y otras partes interesadas y, segundo, estandarizar la presentacion
de los datos de los préstamos y de las transacciones para fomentar su comparabilidad.
La segunda fase se centra en el cumplimiento de unos requisitos de actualizacién
mensual de cierta informacién critica acerca de los préstamos titulizados (reporting
package).

5.5 Propuestas para los mercados secundarios de activos de titulizacion

A pesar del elevado grado de liquidez mostrado por los mercados secundarios de pro-
ductos estructurados antes de la crisis, durante la misma la negociacién de este tipo
de instrumentos ha caido notablemente. Por ejemplo, segtin datos recogidos por 10S-
CO, la contratacion de titulizaciones hipotecarias residenciales cay6 un 45% durante
las primeras fases de la crisis. En el caso espanol, aunque ha continuado la actividad
emisora de titulizaciones, la mayor parte de las realizadas a partir de finales de 2008
han sido retenidas por las entidades originadoras y presentadas como colateral en las
operaciones de financiacién con el Banco Central Europeo (véase grafico 26). La mis-
ma tdénica parece también percibirse en el resto de mercados europeos y en EE.UU.,
donde el Gobierno puso a finales de 2008 un programa extraordinario destinado a
facilitar la recuperacién de los mercados de titulizacién, mediante la admision de
activos titulizados como garantia en operaciones de financiacién ejecutadas por la
Reserva Federal?'.

Distribucion del importe nominal de los bonos de GRAFICO 26
titulizacion en Espana por tipo de suscriptor’
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Fuente: CNMV.
1 Segun folleto de emision registrado en la CNMV.

31 Ashcraft, A.B. y T. Schuermann, 2008: “Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit,”
Federal Reserve Bank of New York, Staff Report n° 318.
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No obstante, es preciso senalar que las causas directas de la abrupta contraccién de
la liquidez en los mercados secundarios de titulizaciones, que ha impedido a muchos
inversores encontrar contrapartida durante la crisis, han tenido mds que ver con la
desconfianza sobre la calidad de los activos subyacentes de los productos estructu-
rados que con posibles fallos en el funcionamiento del mercado. Ademas, al proble-
ma de desconfianza generalizada sobrevenido durante la crisis hay que anadirle la
estrechez de los margenes en el mercado primario, sintomatica de una inadecuada
valoracién del riesgo en el momento de emisién de estos productos. Este tltimo fac-
tor ha provocado que ampliaciones de los spreads exigidos impliquen precios en el
mercado secundario muy por debajo de la par.

En este contexto, se han planteado recientemente iniciativas internacionales con el
objetivo de examinar posibles mecanismos de mejora de la liquidez y eficiencia en
estos mercados. Entre ellas cabe destacar las consultas e informes desarrollados por
CESR e I0SCO, que se han centrado en la posibilidad de establecer regimenes de
transparencia posterior a la negociacién (post-transparencia), es decir, la publicacién
de datos relativos al volumen y precio negociados.

Asi, CESR, en un informe reciente3* sobre el nivel de transparencia en los mercados
de derivados de crédito y titulizaciones, ha concluido que la falta de post-transpa-
rencia no es una razén central para explicar la iliquidez actual de mercados de titu-
lizaciones, aunque subraya que la post-transparencia juega un papel importante en
el funcionamiento del mercado, en la medida en que favorece una correcta valora-
ci6én de estos productos. La implementaciéon de medidas dirigidas a mejorar la post-
transparencia, no obstante, ha de llevarse a cabo, segin CESR, de forma equilibrada,
para evitar posibles efectos negativos sobre el grado de liquidez. Finalmente, CESR
recomienda en su informe la implementacién de forma escalonada de un régimen
post-transparencia armonizado a nivel europeo para los instrumentos de titulizaciéon
que se consideren homogéneos.

Por su lado, IOSCO ha llegado a conclusiones similares en términos de la importan-
cia relativa de la post-transparencia en los mercados de titulizacion®. Asi, aunque
I0SCO admite que la falta de informacién sobre las transacciones en estos mercados
no puede considerarse una causa de primer orden de su iliquidez actual, si senala
que esta Ultima circunstancia evidencia la ausencia de informacién precisa para la
correcta valoracién de los productos estructurados. A partir de una consulta a los
participantes del mercado, IOSCO ha analizado los principales beneficios e inconve-
nientes de un régimen obligatorio de post-transparencia. Entre los primeros se cita
la reduccién de las asimetrias de informacién entre participantes en el mercado, la
mejora del proceso de formacién de precios y la provision de informacién 1til para
los inversores a la hora de valorar sus carteras. Entre los posibles inconvenientes, se
senala que la complejidad, la falta de homogeneidad y la propia naturaleza iliquida
de muchos de los instrumentos de titulizacién podrian reducir la comparabilidad de
sus precios. Ademads, como en otros muchos ambitos, la publicaciéon de mas infor-
macién post-negociacion puede ejercer un efecto negativo sobre los incentivos de los

32 Committee of European Securities Regulators (2009): “Transparency of corporate bond, structured
finance product and credit derivatives markets”. Disponible en http://www.cesr-eu.org/popup2.
php?id=5798.

33 International Organization of Securities Commissions (I0SCO), 2009: Transparency of Structured Finance
Products. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD306.pdf.
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participantes en el mercado, en la medida que éstos se vean forzados a revelar datos
con contenido informativo acerca de sus posiciones y estrategias.

Con todo, parece claro que un aumento en los requisitos de post-transparencia, es-
pecialmente en estos momentos de elevada incertidumbre y desconfianza, supone
un paso en la direccién correcta. Cualquier medida en este &mbito deberd tener en
cuenta los elementos idiosincrasicos presentes en los distintos mercados secundarios
de titulizacién, y de forma singular los siguientes: el grado de liquidez o volumen
negociado para cada tipo de instrumento, el volumen emitido originalmente en las
emisiones, el tipo de colocacion publica o privada, el tamano de la base de inversores,
el grado de homogeneizaciéon de los valores, el coste de implantacién del régimen
de post-transparencia y la conveniencia de introducir grados de flexibilidad en los
requerimientos de informacién (por ejemplo, demoras en la publicacién de datos, pu-
blicacion de datos agregados frente a datos por operacion, utilizacién de volimenes
de negociaciéon minimos exentos de publicacién para proteger el anonimato de los
participantes, etc.)

Finalmente, como complemento natural a una eventual redefinicién de los requisitos
de post-transparencia en estos mercados, es necesario considerar posibles medidas
adicionales para alcanzar un mayor grado de homogenizacién en las condiciones de
negociacion de estos activos, incluyendo la posibilidad de acordar un régimen coman
(o razonablemente similar) a nivel de los principales mercados regulados.

5.6 Reflexiones finales

Tanto los reguladores como la propia industria se hallan en estos momentos inmersos
en la busqueda de medidas para revitalizar los maltrechos mercados de titulizacién.
La vuelta a las practicas vigentes en estos mercados antes de la crisis actual no parece
posible, por la mayor cautela que, previsiblemente, emplearan los inversores en el fu-
turo, ni deseable, en vista de los numerosos fallos detectados en torno a esta practica
financiera. En este articulo se han sefialado los problemas que, en este contexto, la
crisis ha revelado como de mayor gravedad y se han descrito las principales medidas
que se han planteado recientemente para solventarlos. Entre los primeros, se han
enfatizado los conflictos de intereses entre las distintas partes involucradas en una
titulizacion, la falta de robustez en las valoraciones y los problemas de incentivos de
las agencias de rating, el déficit de transparencia, simplicidad y estandarizacién de
buena parte de los activos de titulizacion y la falta de informacion post-negociacion
en los mercados secundarios.

El objetivo del proceso en curso de bisqueda de soluciones para los anteriores pro-
blemas es claro: impulsar la recuperacién sostenible de los mercados de titulizacion,
bajo la hipétesis de que, a pesar de los excesos del pasado reciente, todavia existe
margen para seguir desarrollando esta tecnologia financiera, que reviste un enorme
potencial como instrumento de financiacién bancaria y de redistribucién de riesgos
a nivel agregado. Cualquier iniciativa exitosa en este ambito requerird, con toda se-
guridad, una combinacién equilibrada de nuevos elementos regulatorios y de nuevas
practicas, mas responsables, por parte de la industria.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Il Informes y analisis






Los fondos de inversion espanoles: evolucidon reciente
e impacto de la crisis financiera

Ma Isabel Cambén Murcia y M2 Angeles Martinez Blasco (')

*  Ma Isabel Cambon Murcia pertenece al Departamento de Estudios, Estadisticas y Publicaciones de la
CNMV y M2 Angeles Martinez Blasco, al Departamento de Supervision de IIC y ECR.






1 Introduccion

El objetivo de este articulo es describir la evolucién de la industria de los fondos de
inversién (FI) espanioles a lo largo de la Gltima década, subrayando especialmente
las principales consecuencias de la crisis financiera para estas instituciones y las
sociedades que las gestionan. También se destacan las principales actuaciones de la
CNMYV motivadas por el impacto de la crisis en el sector y se analizan sus perspec-
tivas.

La industria de los fondos de inversion tiene un papel importante dentro del sistema
financiero, ya que proporciona la posibilidad de canalizar el ahorro de diferentes ti-
pos de inversores, con tamano y grado de sofisticacion dispares, hacia instrumentos
financieros de una amplia variedad de mercados, acceder a una gestién profesional
y obtener las ventajas de la diversificacion. El volumen sustancial de activos gestio-
nados por la industria, que actualmente representa el 16% del PIB, y su importancia
para el pequenio ahorro hacen necesario valorar el impacto que ha tenido la crisis
financiera en las principales variables que definen el tamano del sector, asi como
analizar sus consecuencias en algunos tipos de fondos que han sufrido especial-
mente sus efectos. En este contexto, el articulo destaca asimismo las actuaciones de
la CNMYV ante los problemas que han afectado a los fondos de inversién durante la
crisis, con el objetivo de proteger al inversor y fomentar la transparencia y el trato
equitativo entre los participes.

En cuanto a la organizacion del articulo, la seccién 2 resume las principales tenden-
cias que marcaron la evolucién de los FI espanoles desde el ano 2000 hasta el inicio
de la crisis financiera, a mediados de 2007. La seccién 3 analiza el impacto de la
crisis en este sector, destacando, sobre todo, el descenso de las rentabilidades, los
problemas de liquidez en las carteras de algunos fondos y el notable incremento de
los reembolsos, asi como el impacto sobre los ingresos y resultados de las sociedades
gestoras. La seccion 4 se dedica a las diversas actuaciones de la CNMV en el sector
motivadas por la crisis, mientras que la seccién 5 analiza las perspectivas del sector.
Finalmente, la seccion 6 presenta algunas conclusiones.

2 Evolucion de los Fl y sus sociedades gestoras
hasta el inicio de la crisis financiera

A lo largo de la tltima década, se pueden observar, a grandes rasgos, tres etapas en la
evolucién de la industria de los fondos de inversién espanoles. Las dos primeras, que
son objeto de analisis en este epigrafe, pertenecen al periodo previo a la crisis, mien-
tras que la tercera etapa, que se analizard en el epigrafe siguiente, se corresponde con
la evolucién de la industria a lo largo de la crisis.
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Las dos etapas del periodo pre-crisis estan bien diferenciadas, si atendemos a las
principales variables que caracterizan el desarrollo de la inversion colectiva. Asi, la
primera de estas etapas, que se extiende hasta finales de 2002, esta caracterizada
por una elevada desconfianza de los inversores, asociada al pinchazo de la burbuja
tecnoldgica y a los diversos escandalos contables que se produjeron durante la misma
en EE.UU. y en Europa. Durante esta etapa se produjo un retroceso sustancial de la
industria en términos de patrimonio y participes, en un marco de rentabilidades
negativas y reembolsos cuantiosos, muy superiores a las suscripciones.

En contraste con la primera, la segunda subetapa del periodo precrisis (2003-junio
de 2007) se asocia a una fuerte expansion de la industria en un marco internacional
caracterizado por un descenso notable de la aversién al riesgo y unos tipos de interés
histéricamente reducidos, que propiciaron la biisqueda de inversiones alternativas,
entre ellas la inversion colectiva, con rentabilidad mas elevada que la proporcionada
por los depdsitos bancarios y otros activos de riesgo reducido.

En lo que sigue de esta seccidn, se revisard la evoluciéon del patrimonio de los FI
durante las dos etapas anteriores a la crisis, analizando el comportamiento de los
dos componentes que determinan su variacion: el flujo neto de suscripciones y la
revalorizacién de la cartera. También se revisara la evolucion de la oferta de fondos
de inversion, tanto en lo que se refiere a su nimero como a su composicion, y del
ntmero de participes. Finalmente, el apartado se centrara en la evolucién de los in-
gresos y resultados de las sociedades gestoras.

2.1 Patrimonio

Como se ha indicado, el periodo 2000-2002 fue particularmente dificil para la indus-
tria de inversién colectiva, como consecuencia de la elevada incertidumbre que si-
guib a la fuerte correccion que tuvo en las principales bolsas mundiales a comienzos
de este siglo. En particular, el patrimonio de los FI de carécter financiero descendié
desde los 206 mil millones de euros a finales de 1999 hasta los 174 mil millones de
euros a finales de 2002 (véase grafico 1), lo que supone una caida acumulada del 15%.
Las categorias de menor riesgo (fondos de renta fija y fondos garantizados de renta
fija y renta variable) aumentaron su importancia relativa en el patrimonio total de los
FI desde el 63% hasta el 76%, poniendo de manifiesto el aumento de la aversion al
riesgo de los inversores, cuyo perfil era ya marcadamente conservador’.

1 El patrimonio de los fondos de renta fija incluso aumenté en términos absolutos desde los 83,8 mil mi-

llones de euros en diciembre de 1999 hasta los 94,3 mil millones de euros en diciembre de 2002.
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Patrimonio de los fondos de inversion GRAFICO 1
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Fuente: CNMV. Datos hasta diciembre de 2009.

Entre 2003 y junio de 2007, la mejora del entorno econémico y financiero se tradujo
en una fuerte expansion del patrimonio de los FI, que crecié en mds de 100 mil mi-
llones de euros (equivalente a una tasa de variacion del 58%), marcando un maximo
histérico de 276,6 mil millones de euros en junio de 2007. La variacién del patrimo-
nio en las distintas categorfas de fondos puso de manifiesto un significativo aumento
de la preferencia por el riesgo entre los inversores.

Los fondos de renta fija y los fondos garantizados de renta variable incrementaron su
patrimonio en 46 mil millones de euros, y los fondos globales lo hicieron en 33 mil
millones de euros®.

El patrimonio de los fondos de inversién extranjeros registrados en la CNMV creci6 a
lo largo de todo el periodo considerado, aunque a un ritmo mucho mas elevado en los
ultimos anos. Asi, desde diciembre de 1999 hasta diciembre de 2002 su patrimonio
aument6 en 175 millones de euros, hasta alcanzar 895 millones, mientras que entre
2003 y junio de 2007 lo hizo en 13.316 millones de euros hasta los 14.211 millones.
La fuerte expansién de esta modalidad de fondos dio lugar a un aumento progresivo
del peso relativo de estas instituciones en el conjunto de fondos de inversion, desde
el 0,3% a finales de 1999 hasta el 4,9% a mediados de 2007.

Conviene resaltar que en el tltimo tramo de esta segunda etapa, entre junio de 2006
y junio de 2007, se apuntd un cierto cambio de tendencia en el patrimonio de los FI,
que se estabilizé en torno a los 270 mil millones de euros, como consecuencia del
trasvase de recursos hacia los depdsitos bancarios debido a las subidas de los tipos
de interés, la modificacion de la fiscalidad del ahorro3 y el cambio de estrategia de las
entidades de crédito, que se vieron cada vez mds necesitadas de recursos para hacer
frente a la demanda de crédito hipotecario. Este tltimo factor pudo condicionar no-
tablemente las estrategias comerciales de las entidades, favoreciendo un crecimiento
sustancial del volumen de depésitos y un aumento paralelo en los reembolsos de los

2 Laimportancia relativa del patrimonio de estos fondos crecié desde el 1% en los primeros afos de la
década hasta el 14% en junio de 2007.

3 El cambio de fiscalidad de los fondos tuvo lugar debido a la modificacion de la tributacion de las rentas
procedentes del ahorro, que pasaron a tener un tipo Unico del 18% independientemente de su plazo
de generacion, y del cambio en el porcentaje de retencion fiscal que se aplicaba sobre las ganancias
obtenidas, que aumenté del 15% al 18%.
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FI. Por todo ello, la estabilizacién del patrimonio de los FI a lo largo de este periodo
se atribuye fundamentalmente a la revalorizacién de la cartera.

Como se aprecia en el grafico 2, la evolucién del patrimonio de los FI espafioles entre
el ano 2000 y junio de 2007 se ajusta, en lineas generales, al patrén de comporta-
miento de la industria de fondos en otros paises, si bien el crecimiento fue notable-
mente mas intenso en Europa y en el “resto del mundo” (que excluye a EE.UU. y Eu-
ropa) que en Espana y EE.UU. En conjunto, entre diciembre de 1999 y junio de 2007,
el patrimonio de los fondos de inversién aumenté un 153% en el “resto del mundo”,
un 100% en Europa, un 39% en Espana y un 24% en EE.UU.

Patrimonio de los fondos de inversién por areas geograficas GRAFICO 2
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Fuente: EFAMA. Datos hasta septiembre de 2009. Se ilustra con puntos debido a la falta de datos trimestrales
al comienzo de la serie.

2.2 Fuentes de variacion del patrimonio: suscripciones y reembolsos y
revalorizaciones de la cartera

Las variaciones en el patrimonio de los FI son producto de dos componentes cuyos
movimientos no tienen por qué coincidir, ya que estan sujetos a determinantes dis-
tintos. Se trata de las entradas y salidas de fondos efectuadas por los participes (sus-
cripciones y reembolsos) y de los cambios en el valor de la cartera, motivados por las
fluctuaciones en el precio de sus activos.

Entre 2000 y 2002, la evolucién de las suscripciones y reembolsos en los FI espanoles
se caracteriza por el predominio de los segundos, con una retirada neta de fondos
cercana a los 14.000 millones de euros (véase grafico 3), si bien se percibe un com-
portamiento notablemente heterogéneo entre categorias de fondos (de hecho, algu-
nas categorias fueron receptoras de fondos). Entre 2003 y la primera mitad de 2006
predominaron las suscripciones y la industria capté casi 7o mil millones de euros en
términos netos. De este importe, 38,5 mil millones de euros fueron destinados a ca-
tegorias conservadoras y 27,2 mil millones a fondos globales. Finalmente, en el afio
anterior a la crisis, como se comentd con anterioridad, el aumento de la competencia
con los depdsitos bancarios se tradujo en una salida neta de fondos en la industria
superior a 11 mil millones de euros.
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Descomposicion de la variacion trimestral del patrimonio GRAFICO 3
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Fuente: CNMV. Datos hasta diciembre de 2009.

En cuanto al valor de la cartera agregada de los fondos, sus variaciones responden
principalmente a la evolucién de los precios de la renta variable. Como se aprecia en
el grafico 3, en los tres primeros anos de la década el descenso del patrimonio de los
fondos tuvo su origen tanto en la depreciacion de la cartera como en la caida de los
precios de la renta variable. En concreto, durante esta etapa, los reembolsos netos su-
pusieron el 44% del descenso del patrimonio, mientras que la caida en el valor de la
cartera representd el 56% de dicho descenso. Desde 2003 hasta el verano de 2007, el
cambio de tono en las bolsas permitié un crecimiento sustancial en el valor de la car-
tera, que alcanz6 maximos en el ano 2006+ Durante este periodo, la revalorizacién
de la cartera supuso el 43% del incremento patrimonial y la entrada neta de fondos,
el restante 57%. Cabe destacar que en los tres trimestres previos al inicio de la crisis,
el escaso aumento del patrimonio de los fondos se debié al notable incremento de los
reembolsos, que compensd negativamente una parte sustancial (casi el 70%) de la
revalorizacién de la cartera de estas instituciones.

Atendiendo a la rentabilidad de las distintas categorias de fondos, se ponen de mani-
fiesto los siguientes patrones de comportamiento entre 2000 y 2007:

1) Los fondos de renta fija han presentado rentabilidades que han oscilado entre
el 1,5% y el 3,7% en el periodo considerado dependiendo de la evolucién de los
tipos de interés subyacentes a las inversiones efectuadas (véase cuadro 1).

2) Por el contrario, los fondos de renta variable pura han mostrado variaciones en
su rentabilidad mucho mds pronunciadas, entre el -30% vy el 30%?3, en linea con
los movimientos de las bolsas de referencia.

3) Los fondos garantizados, por su parte, han mostrado rentabilidades acotadas por
su propia composicion: entre el 0,8% vy el 4,5% los de renta fija y entre el -1,2% y
el 4,7% los de renta variable.

4 El patrimonio de los FI como porcentaje del PIB alcanzé un méximo del 29,3% en el primer trimestre de
2006.
5 La renta variable euro obtuvo una rentabilidad del 27,3% en el ejercicio 2006.
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Rentabilidad de los fondos de inversion (%) CUADRO 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Renta fija’ 33 3,7 2,7 1,8 1,7 1,5 2,0 2,7 2119
Renta fija mixta® 01 -10 -36 3,7 3,8 5,0 42 19 71 69
Renta variable mixta’ 69 -73 -170 10,1 62 11,9 103 2,7 -222 165
Renta variable euro* 11,0 -138 -30,1 238 153 21,4 273 6,1 -398 324
Renta variable

internacional® -158 -20,6 -33,2 12,8 7,0 25,6 13,4 15 -41,7 373
Garantizado renta fija 3,8 4,4 4,5 24 2,6 1,7 0,8 2,8 3,3 3,8
Garantizado renta variable® -1,2 0,1 11 3,3 4,1 4,0 4,7 24 -2,6 3,6
Fondos globales -6,1 -11,8 -12,7 4,8 2,2 6,2 41 1,5 -86 109

De gestion pasiva’ -
Retorno absoluto’ -
TOTAL 1,9 -1,6 -36 42 34 50 56 27 -42 57
Fuente: CNMV.

1 Hasta 1T09 incluye: renta fija corto plazo, renta fija largo plazo, renta fija internacional, monetarios y FIA-

MM (estos ultimos hasta 2006). Desde 2T09 incluye: renta fija euro, renta fija internacional y monetarios.

2 Hasta 1709 incluye: renta fija mixta y renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: renta fija mixta
euro y renta fija mixta internacional.

3 Hasta 1T09 incluye: renta variable mixta y renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: renta
variable mixta euro y renta variable mixta internacional.

4 Hasta 1T09 incluye: renta variable nacional y renta variable euro. Desde 2T09 incluye: renta variable euro
(que ya incluye renta variable nacional).

5 Hasta 1T09 incluye: RVI Europa, RVI Japdn, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.

6 Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y garantia parcial.
Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anteriori-
dad en fondos globales. No se proporciona datos de rentabilidad para 2009 anual porque no se dispone
de informacion para los cuatro trimestres del ejercicio.

2.3 Numero de fondos y nimero de participes

El nimero de FI se mantuvo relativamente estable en torno a los 2.500 entre 2000 y
2002 (véase cuadro 2). La importancia relativa de las categorias de renta fija, garanti-
zados y renta variable en el nimero total de fondos era bastante parecida, en torno al
25% para cada una de ellas. Las categorias mixtas tenfan un peso ligeramente infe-
rior (alrededor del 22%). Entre 2003 y 2007 el ntiimero de FI creci6 sustancialmente,
hasta superar los 2.900. En total, el nimero de fondos registrados aumenté en mas
de 400, concentrandose el incremento en fondos globales y garantizados de renta
variable, fundamentalmente.

NUmero de fondos de inversion (unidades) CUADRO 2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Renta fija’ 629 596 597 638 627 624 606 600 629 582
Renta fija mixta’ 303 277 254 251 231 217 212 204 195 169
Renta variable mixta* 269 315 308 265 232 222 222 207 202 165
Renta variable euro* 211 225 225 218 217 222 232 247 237 182
Renta variable

internacional® 323 391 390 332 336 348 353 357 330 242
Garantizado renta fija 229 243 214 191 191 211 220 251 260 233
Garantizado rentavariable® 377 396 388 433 474 514 561 590 590 561
Fondos globales 114 114 132 195 286 347 418 470 469 187
De gestion pasiva’ 69
Retorno absoluto’ 146
TOTAL 2.455 2.557 2.508 2.523 2.594 2.705 2.824 2.926 2.912 2.536

Fuente: CNMV. Datos de fin de periodo. Véanse notas al pie del cuadro 1.
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El ntmero de participes de los FI mostré un patrén similar al del patrimonio a lo
largo de los anos previos a la crisis. Entre 2000 y 2002, los FI perdieron cerca de un
millén de participes (desde 8 millones hasta 7,1 millones). Los descensos mds impor-
tantes se produjeron en las categorias de renta fija, mientras que el nimero de par-
ticipes de los fondos de renta variable internacional aument6 notablemente. Entre
2003 y junio de 2007, el nimero de participes de los FI crecié en 1,7 millones, hasta
los 8,8 millones, debido al aumento en las categorias de fondos globales (935.000) y
garantizados de renta variable (637.000).

Con escasas variaciones a lo largo de todo el periodo de estudio, la proporcion de
personas fisicas en el total de participes es mayoritaria, oscilando entre el 97% vy el
98% del total. La proporcién del patrimonio que poseen las personas fisicas se sitia
en un rango que oscila en estos anos entre el 73% y el 83% del patrimonio total, lo
que evidencia la menor cuantia invertida por participe respecto a los inversores ins-
titucionales. La evolucién de la participacién media por tipo de inversor ha mostrado
perfiles diferentes a lo largo del periodo considerado. La participacién media de las
personas fisicas en los FI inici6 la década en valores cercanos a los 22 mil euros por
participe, descendié hasta 18 mil euros a finales de 2002 y posteriormente se recupe-
16 hasta superar los 24 mil euros a mediados de 2007. La participacién media del in-
versor institucional, con una tendencia mads errdtica, creci6 entre 2000 y septiembre
de 2004 (desde los 220 mil euros por participe hasta los 310 mil euros por participe),
y descendi6 con posterioridad hasta los 283 mil euros por participe a mediados de
2007 (véase grafico 4).

Participes de los fondos de inversion GRAFICO 4
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Fuente: CNMV. Datos hasta diciembre de 2009.

2.4 Sociedades gestoras de IIC (SGIIC)

Las SGIIC registradas en la CNMV conforman un grupo de entidades notablemente
heterogéneo por su tamano, en el que predominan las entidades que pertenecen a
bancos o cajas, siendo las entidades independientes un grupo minoritario. A lo largo
de los primeros anos de la década, el descenso del patrimonio gestionado por estas
instituciones y su recomposicién hacia categorias de menor riesgo, que generalmente
proporcionan menos ingresos para las gestoras, dio lugar a una moderacién notable
en los resultados agregados de las sociedades gestoras, que pasaron de obtener unos
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beneficios conjuntos superiores a los 1.000 millones de euros en 2000 a cerca de 450
millones de euros en los ejercicios 2002 y 2003° (véase grafico 5).

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 5
resultados antes de impuestos
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Fuente: CNMV. Datos hasta diciembre de 2009.

Este descenso de los beneficios tuvo su origen en la caida de los ingresos mas impor-
tantes que perciben este tipo de entidades, a saber, las comisiones por la gestién de
las TIC. La comision media de gestion descendié desde el 1,45% sobre el patrimonio
medio diario en 2000 hasta el 1,00% en 2003, como consecuencia de la redistribu-
ci6én del patrimonio de los FI hacia categorias mds conservadoras en este periodo,
que generalmente tienen asociadas comisiones mas reducidas. Este descenso dio lu-
gar a una caida en los ingresos percibidos por la gestién de las IIC cercana a los 60o
millones de euros en estos primeros afios de la década (véase cuadro 3). A pesar de
las dificultades del periodo, el nimero de entidades aumenté de 120 a 125 a lo largo
de estos anos, si bien las que presentaban pérdidas (antes de impuestos) aumentaron
desde 17 hasta 31.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 3
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisiones de Comis'iclin mediade Ratio de comisiones

gestionado qestion de IIC gestion de IIC (%) (%)’
2000 198.280 2.869 145 63,5
2001 198.115 2.465 1,24 65,8
2002 192.099 2.259 118 72,7
2003 231.458 2.304 1,00 73,8
2004 262.132 2,670 1,02 73,6
2005 293.973 2.976 1,01 72,2
2006 308.476 3.281 1,06 71,5
2007 295.922 3.194 1,08 70,5
2008 209.020 2.302 1,10 70,8
2009 207.999 1.703 0,82 68,6

Fuente: CNMV.

1 Relaciéon entre los gastos por comisiones de comercializacién de fondos y los ingresos por comisiones de
gestion de lIC.

6  Resultados antes de impuestos.
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A partir de 2003, gracias al incremento del patrimonio gestionado, se invirtié la
tendencia descendente anterior, dando lugar a una recuperacién sustancial de los
resultados, que alcanzaron un maximo en 2007 superior a los 770 millones de euros
(véase grafico 5). En este periodo de bonanza, las cifras obtenidas por las gestoras
no alcanzaron las de los anos 1999 o0 2000, a pesar de tener un patrimonio bajo ges-
tién mucho mayor, debido parcialmente al aumento de la competencia entre estas
entidades, que se tradujo en comisiones medias de gestion sensiblemente inferiores
a las observadas durante los primeros anos de la década y relativamente estables y,
también, al encarecimiento de los servicios de comercializacién de los fondos a tra-
vés de otras entidades. Estos gastos por comercializacion, que representaban el 63%
de los ingresos por comisiones de gestion en el afio 2000, aumentaron hasta mas
del 70% a lo largo de estos afios (véase cuadro 3). El nimero de entidades descendié
hasta 112 (minimo histérico) en el primer semestre de 2006, y aumenté hasta 116 a
mediados de 2007. Las entidades en pérdidas se redujeron progresivamente hasta 12
en diciembre de 2006 (19 en 2007).

3 Principales consecuencias de la crisis financiera
en los Fl y sus sociedades gestoras

3.1 Fondos de inversion de caracter financiero

Como se ha indicado, los FI alcanzaron su maximo patrimonio histérico a mediados
de 2007, es decir, en el momento en que comienza la crisis hipotecaria y financiera
internacional. Desde entonces y hasta diciembre de 2009, el patrimonio de los FI
cay6 hasta los 170,5 mil millones de euros?, es decir, disminuyé un 38% en poco
mas de dos ejercicios. El 95% de la caida respondié al sustancial incremento de los
reembolsos netos efectuados por los participes, correspondiendo el 5% a la pérdida
de valor de la cartera (véase grafico 3). El incremento de la aversién al riesgo de los
participes a lo largo de este periodo se tradujo en una recomposicién del patrimonio
de los fondos a favor de las categorias de menor riesgo® (véase grafico 1). En compa-
racién con otros paises, la caida del patrimonio de los fondos de inversién desde el
inicio de la crisis fue mayor en Espana: en Europa fue del 20% y en EE.UU. del 12%
(véase grafico 2).

En este periodo, la industria perdié mas de tres millones de participes, de los cuales
un 28,5% correspondio a la categoria de fondos globales, un 26,5% a las categorias
de renta variable pura y un 25,6% a los fondos de renta fija. El nimero de fondos de
inversién permanecio relativamente estable en torno a los 2.9o0 a lo largo de varios
trimestres. Sin embargo, en 2009 se produjo una reduccion notable en el nimero de
fondos, motivada por procesos de fusién, algunos de ellos relacionados con la modi-
ficacion de las vocaciones de los FI.

Como se ha indicado, la salida neta de recursos de la industria supuso el grueso de
la variacién patrimonial negativa del patrimonio durante el periodo. El flujo neto

7  Destaca el hecho de que el dato del 3T09 muestra el primer crecimiento en el patrimonio agregado de
los Fl desde el inicio de la crisis.

8 Laimportancia relativa de los fondos de renta fija y los garantizados se incrementé desde el 64% del
patrimonio total en junio de 2007 hasta el 77% en diciembre de 2009 (alcanzando un maximo del 84%
en marzo de 2009), en detrimento de las de mayor riesgo.
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de salida, que habia comenzado varios trimestres antes del inicio de la crisis, se vio
acentuado por el aumento de la incertidumbre que se generd entre los participes. El
volumen de reembolsos netos se incrementé progresivamente hasta alcanzar valores
histéricamente muy elevados, que oscilaron entre los 15.000 y los 18.000 millones de
euros por trimestre en la segunda mitad del afio 2008, coincidiendo con el periodo
de mayores turbulencias en los mercados financieros. A lo largo de 2009 se observé
una moderacion notable de esta tendencia. Asi, en el tercer trimestre del ano algunas
categorias de FI volvieron a ser receptoras netas de fondos, y en el cuarto trimestre
las suscripciones netas agregadas para el conjunto de FI fueron positivas.

En el ambito de la valoracion de la cartera de los FI, cabe mencionar dos tipos de
efectos: unos relacionados con las inversiones de los fondos en activos directamente
involucrados en la crisis (directos) y otros relacionados con la evolucién y las tensio-
nes observadas en los mercados financieros (indirectos). Como se ilustra a continua-
cién, la exposicién de los FI espanoles a los primeros fue escasa:

1) El comienzo de la crisis del segmento hipotecario subprime en EE.UU. Unica-
mente 14 productos de inversion colectiva (nueve FI y cinco SICAV) tenian en
su cartera activos afectados por la crisis de las hipotecas subprime’. En cuanto
a su peso en la industria espanola de fondos, el valor total de estos vehiculos
representaba inicamente el 0,0162% del patrimonio total de las IIC. En concreto,
los fondos mas afectados tenian inversiones en tres instituciones francesas en las
que los reembolsos fueron suspendidos transitoriamente en el verano de 2007, al
poseer en cartera bonos respaldados por hipotecas de alto riesgo. De las IIC es-
panolas, s6lo una se vio obligada a realizar reembolsos parciales en los términos
establecidos por el articulo 48.7 del Reglamento de IIC, al tener invertido mas del
5% del patrimonio en una IIC extranjera que suspendi6 las suscripciones y los
reembolsos. En los casos en los que la inversién era inferior al 5%, la CNMV ins-
t6 a las SGIIC a que publicasen un hecho relevante'®, garantizando asi la maxima
transparencia a los participes.

2) La quiebra de Lehman Brothers. El grado de exposicién directa de las IIC al ries-
go de contraparte del banco estadounidense Lehman Brothers estimado por la
CNMYV, tanto a través de inversiones de contado como de derivados, representaba
el 0,13% del patrimonio global de las IIC (300,2 millones de euros"). De ellos,
242,7 millones correspondian a inversiones de FI (en 129 FI) y 57,5 millones a
SICAV (en 330). La mitad de los fondos afectados eran garantizados o de renta
fija a corto plazo.

3) El fraude de Madoff. Finalmente, en diciembre de 2008 se produjo un tltimo
acontecimiento inesperado, el fraude de las inversiones Madoff, que tuvo igual-
mente una repercusién limitada en las IIC espanolas'*. El volumen de activos
expuesto ascendié a 106,9 millones de euros (un 0,05% del patrimonio total de
las TIC), de los cuales 56,5 millones de euros correspondia a FI 'y el resto a SICAV.
El ntimero de IIC afectadas fue de 224 (39 FI y 175 SICAV).

9  Notade prensa de la CNMV de 23 de agosto de 2007.

10 De acuerdo con lo establecido en los articulos 19 de la Ley de ICy 28.1 del RIIC.
11 Nota de prensa del 17 de septiembre de 2008.

12 Nota de prensa del 16 de diciembre de 2008.
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En cuanto a los efectos indirectos de la crisis, destacan la notable pérdida de valor
de la cartera para los FI con un mayor porcentaje de renta variable’, producida por
la caida de los precios de estos instrumentos, y las dificultades asociadas a las in-
versiones en determinados tipos de instrumentos financieros cuya liquidez se vio
mermada. En particular,

1) La caida de las bolsas a escala internacional, que comenzé a finales de 2007 y se
prolong6 hasta marzo de 2009, se tradujo en pérdidas sustanciales en el valor de
la cartera de los FI. La rentabilidad de los fondos de renta variable pura en 2008
se aproximé al -40% vy la de los fondos de renta variable mixta al -22% (véase cua-
dro 1). Sélo la rentabilidad de los fondos de renta fija (incluidos los garantizados)
fue positiva. En conjunto, la rentabilidad de los FI fue del -4,2% en 2008. La recu-
peracion de los mercados financieros desde marzo de 2009 dio lugar a un cambio
de tendencia y propicié aumentos en el valor de la cartera en los meses centrales
del ano, algo que no ocurria desde el inicio de la crisis (véase grafico 3).

2) Ante el deterioro de la liquidez que se produjo en determinados segmentos de
los mercados financieros, la CNMV puso en marcha un proceso continuo de
evaluacién y seguimiento de las condiciones de liquidez de los instrumentos
mantenidos en la cartera de los FI. Esta tarea se basé en tres tipos de actuacio-
nes: cuantificaciéon de los instrumentos menos liquidos de la cartera de los FI,
verificacién de la idoneidad de la informacion que las sociedades gestoras ofre-
cfan a sus participes y comprobacién de que las estructuras subyacentes en los
fondos garantizados eran adecuadas a las condiciones existentes en los mercados
financieros. Las dos ultimas actuaciones seran analizadas con mas detalle en un
epigrafe posterior.

La medicién del concepto de liquidez de una cartera de instrumentos financieros
no es una tarea sencilla, al no existir indicadores inequivocos de la facilidad con
la que un determinado activo puede ser enajenado en el mercado. La CNMV ha
considerado diferentes criterios para evaluar la parte menos liquida de la cartera
de los FI, utilizando los diversos tipos de precios que ofrecen los difusores de
informacién mds relevantes. Los resultados de este andlisis revelan que el por-
centaje del patrimonio de los FI con escasa liquidez es relativamente modesto y
que no ha experimentado variaciones sustanciales en el periodo considerado. De
hecho, desde junio de 2008 oscila entre el 8% y el 9% del patrimonio total de los
fondos de inversién (véase grafico 6).

13 Al menos hasta el 1T09.
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Fuente: CNMV.

Finalmente, conviene subrayar el hecho de que algunos FI con inversiones en ins-
trumentos de renta fija, cuyo valor se deterior6 de manera significativa durante la
crisis, acabaron mostrando rentabilidades negativas y volatilidades superiores a lo
esperado por los participes. Con el fin de facilitar que los inversores analicen los
productos que les ofrece la industria de acuerdo con sus objetivos de rentabilidad/
riesgo, la CNMV introdujo entre los objetivos de su Circular 1/2009, por la que se
modificaron las vocaciones inversoras de los fondos, la necesidad de proporcionar
al inversor una informacién clara y concisa sobre la politica de inversién de la IIC y
también la de incorporar algunas matizaciones en las definiciones de algunas voca-
ciones para adaptarlas a la situacién real del sector de la inversion colectiva espafiola
(véase el apartado 4).

3.2 Fondos de inversion inmobiliarios (Fll)

Los FII, que tienen un peso reducido en la industria*4, han sido uno de los segmen-
tos de fondos mas afectados por la crisis financiera. La coincidencia de ésta con un
intenso ajuste en el sector inmobiliario doméstico, unido a un elevado volumen de
reembolsos provocado por la percepcion negativa de los inversores sobre el sector,
han reducido el volumen patrimonial y han mermado la liquidez de estos fondos, ya
de por si inferior a la de los fondos de caracter financiero. Su evolucién durante los
anos de crisis se expone a continuacion.

Justo antes del inicio de la crisis, a mediados de 2007, la industria de FII contaba con
nueve fondos, 153.630 participes y un patrimonio de 8.9oo millones de euros. A lo
largo de los primeros meses de la crisis, estos fondos se vieron afectados con menos
intensidad que los fondos de cardcter financiero. La evolucién presentada por estas
instituciones estuvo en linea con el proceso de ajuste mostrado por el sector inmo-
biliario espanol. Asi, en el conjunto de 2007, su patrimonio apenas creci6é un 0,15%,
hasta los 8.600 millones de euros (véase cuadro 4), frente al 48% de 2005 y el 33%
de 2006. La escasa rentabilidad de los FI en este ejercicio (del 1,27% frente al 6% de
2006) fue practicamente compensada por las suscripciones netas negativas.

14 Apenas el 3,8% del patrimonio de fondos de inversion de caracter financiero a diciembre de 2009.
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Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias CUADRO 4

2009
2006 2007 2008 2009 | 1] 1 v
FONDOS
Numero 9 9 9 8 9 8 8 8
Participes 150.304 145.510 97.390 83.583 95.284 89.461 87.903 83.583
Patrimonio (millones de euros) 8.5959 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.758,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1
Rentabilidad (%) 6,12 1,27 0,69 -8,31 -4,50 -1,23 -1,37 -1,45
SOCIEDADES
Numero 8 9 9 8 9 9 8 8
Accionistas 749 843 937 928 938 937 929 928
Patrimonio (millones de euros) 456,1 5129 3719 308,6 369,1 360,7 313,0 3086

En 2008, los FII continuaron reflejando el ajuste del sector inmobiliario nacional en
un marco caracterizado por el fuerte aumento de los reembolsos de los inversores,
situaciéon que ejerci6 presion sobre la liquidez de estas IIC. Esta situacion dio lugar
a un descenso del patrimonio de los FII a lo largo del ano superior a los 1.200 mi-
llones de euros, hasta situarse en 7.407 millones de euros. El descenso en el niimero
de participes también fue significativo (mas de 48.000 durante 2008), lo que dejo la
cifra total por debajo de los 100.000 participes a final de afio. Los FII obtuvieron una
rentabilidad anual positiva en 2008 (0,69%), pero ya en el tltimo trimestre del afo
ésta fue negativa.

Las dificultades mds notorias para estas instituciones se observaron entre finales
de 2008 y principios de 2009, cuando algunos FII tuvieron problemas para atender
los reembolsos en las ventanas de liquidez previstas, debido a la evolucién adversa
del mercado inmobiliario y al aumento de las solicitudes de reembolso. Algunos FII
solicitaron a la CNMV autorizacién, dentro de lo previsto en la normativa's, para la
realizacion de determinadas operaciones, como la venta anticipada de inmuebles y
la reduccién de la frecuencia de los reembolsos (de una al afio, como minimo, a una
cada dos anos). Asimismo, dos gestoras modificaron los folletos de sus fondos al obje-
to de realizar tasaciones adicionales de los inmuebles, para adecuar el valor liquidati-
vo del fondo a la evolucién del mercado inmobiliario. Ademas, en los primeros meses
de 2009, ante la falta de liquidez para atender las 6rdenes de reembolsos recibidas
por las gestoras, la CNMV autorizé, a peticién de aquéllas, la suspension durante
dos anos de los reembolsos de dos FII'’. Esta medida estd permitiendo a las gestoras
correspondientes aplicar un plan ordenado de venta de activos del fondo con el fin de
obtener la liquidez necesaria para atender los reembolsos solicitados.

En este marco, el patrimonio y el nimero de FII continuaron descendiendo a lo largo
de 2009. Al finalizar dicho ejercicio, el nimero de FII era de ocho, uno menos que
en diciembre de 2008. De ellos, actualmente uno esta en liquidacién y dos han sus-
pendido los reembolsos durante dos anos. En cuanto al patrimonio de los FII, éste
cay6 durante 2009 hasta los 6.465,1 millones de euros, 941,8 millones menos que a
finales del ano anterior, y el nimero de participes descendi6 hasta los 83.583 (13.807
menos que en 2008).

En cuanto a la rentabilidad de los FII durante 2009, ésta fue negativa (-8,31%), lo que
representé una novedad en la historia de estos fondos.

15 Articulos 56.5 y 63.3 del Reglamento de IIC (RD 1309/2005, de 4 de noviembre).
16  Santander Banif Inmobiliario y Segurfondo Inversion.
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En conjunto, desde el inicio de la crisis, la caida de la rentabilidad de los FII, junto
con el elevado volumen de reembolsos, ha dado lugar a un retroceso en su patrimo-
nio del orden de 2.435 millones de euros, hasta situarlo en 6.465 millones de euros
de saldo vivo, es decir, en niveles de 2005.

No obstante, respecto a este tltimo dato, es preciso resaltar el hecho de que del patri-
monio total de los FII a finales de 2009 (6.465,1 millones de euros), 4.693,9 millones
(el 72,6% del total) pertenecia a fondos en liquidacién o con reembolsos suspendidos
o aplazados. Del patrimonio restante (1.771,2 millones de euros), que es aquél que
pertenece a fondos realmente operativos, 586,2 millones de euros (el 33,1%) estaba
en manos del grupo de la sociedad gestora del fondo, de acuerdo con la informacién
comunicada en las participaciones significativas. Por tanto, el patrimonio total de los
FII no liquidados, suspendidos o con reembolsos aplazados que esta en manos de
inversores que no pertenecen al grupo financiero de la gestora del fondo ascendia en
diciembre de 2009 a 1.184,9 millones de euros, lo que representa el 18,33% del total
de patrimonio de FII.

Como novedad relacionada con las IIC inmobiliarias cabe senialar la entrada en vigor
de la ley que regula las sociedades andnimas cotizadas de inversién en el mercado
inmobiliario (SOCIMI) el pasado 28 de octubre de 2009. Esta ley introduce en nues-
tro derecho un régimen' similar al de los REIT (Real Estate Investment Trusts) ex-
tranjeros. Ademas, la norma prevé la posibilidad de transformar las IIC en SOCIMI y
viceversa, y algunas sociedades gestoras ya han comunicado su interés.

3.3 lIC de inversion libre (IIC de IL) e lIC de IIC de inversion libre (IIC de IIC
dell)

Respecto a esta forma de inversion, es preciso senalar en primer lugar que la inver-
sién libre representa un porcentaje residual respecto al total de patrimonio de las IIC
financieras (apenas el 0,73% a octubre de 2009'*), debido a su relativa juventud en Es-
pana (se implantd en 20006) y al perfil del inversor que mantiene este tipo de activos,
de cardcter marcadamente institucional®. Ademds, en el caso espanol, el comienzo
de la crisis financiera coincidié con las primeras etapas de vida de estos productos,
erosionando su incipiente proceso de expansién y dando lugar a retrocesos en el pa-
trimonio y el nimero de estas instituciones desde finales de 2008.

Con anterioridad, en 2007, la industria de inversion libre vivié un periodo de expan-
sién sustancial, en el que la flexibilizacion del régimen de reembolsos de estas enti-
dades*® jugd un papel clave. En este marco, se observé un crecimiento sustancial en
el niimero de instituciones y de patrimonio. En diciembre estaban registrados en la

17  Este nuevo régimen pretende impulsar el mercado del alquiler en nuestro pais, dirigiéndose al pequefio
y mediano accionista y mediante un tratamiento fiscal muy ventajoso. El legislador ha aprovechado esta
Ley para flexibilizar el tratamiento juridico y fiscal de las IIC inmobiliarias asi como su politica de inver-
sion, al eliminar el requisito de que el 50 por ciento de su activo esté invertido en viviendas, residencias
estudiantiles y residencias de la tercera edad.

18 Incluye datos de SICAV.

19 Elinversor minorista no puede invertir en fondos de inversion libre, mientras que las [IC de IIC de IL estan
abiertas a este tipo de inversor. No obstante, a 31 de octubre de 2009 los inversores de IIC de IIC de IL
con un volumen de inversién inferior a 60.000 euros representaban solamente el 9,5% de su patrimonio
total.

20 Introducida por el Real Decreto 362/2007 de 16 de marzo, que modificé el Reglamento de la Ley 35/2003
dellC.

Informes y analisis. Los fondos de inversion espafoles: evolucién reciente e impacto de la crisis financiera



CNMYV 21 fondos de inversion libre (FIL) y 31 fondos de fondos de inversion libre, lo
que representaba 16 y 29 entidades mds que en 2006, respectivamente (véase cuadro
5). El patrimonio de los FIL crecié a lo largo de 2007 desde los 24 millones de euros
hasta los 446 millones, y el de los fondos de fondos desde los 0,6 millones de euros
hasta los 1.000 millones. La mayor expansion relativa de las IIC de IIC de IL respon-
de al cardcter mas flexible de estas instituciones, ya que se trata de un producto abier-
to al inversor minorista. A pesar de su notable dinamismo en las primeras etapas
desde su introduccién en nuestro pafs, el inicio de la crisis subprime se manifest6 en
una reduccién considerable de la rentabilidad que obtuvieron estos fondos en 2007
(0,84% para las IIC de IL y -0,43% para las IIC de IIC de IL).

Principales magnitudes de las IIC de inversion libre CUADRO 5
e llCdellC deinversidn libre
2008 2009
2006 2007 2008 v 1 1] 11} \'&
11IC DE INVERSION LIBRE
NUmero 5 21 24 24 26 26 27 28
Participes 21 1127 1589 1589 1551 1768 1778  1.839
Patrimonio (millones de euros) 24,4 445,8 5394 539,4 451,4 536,9 602,6 611,2
Rentabilidad (%) ns. 084 -482 -359  -0,40 8,12 521  -0,13
1IC DE 1IC DE INVERSION LIBRE
NUmero 2 31 40 40 40 40 40 41
Participes 2 3950 8151 8151 5646 5577 5303 5411
Patrimonio (millones de euros) 06 1.0006 1.021,3 1.021,3 775,2 709,5 846,8 830,3
Rentabilidad (%) ns. 043 -17,80  -9,84 1,34 2,59 2,88 0,64

1 Datos disponibles: octubre de 2009. Rentabilidad mensual trimestralizada.

En 2008, la industria continud su proceso de expansion (su patrimonio creci6 un 8%,
hasta los 1.560 millones de euros), aunque a partir del tercer trimestre del ejercicio se
aprecié un retroceso de la misma en términos de patrimonio y participes, como con-
secuencia de las turbulencias en los mercados y, en general, de la mayor complejidad
e incertidumbre del entorno financiero. En particular, las IIC de IIC de IL se enfren-
taron a problemas de liquidez y valoracién de activos derivados de las restricciones
de los hedge funds extranjeros en los que tenian invertida su cartera, entre las que
destacan tanto las dificultades para la obtencion de financiacién, fundamental para
el desarrollo de algunas estrategias, como las limitaciones impuestas a la operativa
de ventas en corto en algunas jurisdicciones. A consecuencia de las rentabilidades
negativas y del mantenimiento de expectativas negativas a corto plazo, las IIC de
inversion libre comenzaron a ser objeto de numerosas solicitudes de reembolso por
parte de los inversores que fueron mas dificiles de afrontar para las IIC de IIC de
IL cuyas IIC subyacentes habian sufrido, también, restricciones o suspensiones en
materia de reembolsos. La complejidad de este marco propicié las primeras bajas en
el registro desde la implantacién de estas instituciones y ralentizé6 el aumento de las
altas.

En este contexto, conviene destacar que la crisis financiera ha tenido un impacto
mayor en las IIC de IIC de IL que en las IIC de IL:

1) Las IIC de IIC de IL alcanzaron su méximo histérico tanto en términos de pa-
trimonio como de participes en el tercer trimestre de 2008 (1.427,5 millones de
euros y 9.739 participes) y, a partir de entonces, comenzaron un retroceso que
se prolongé a lo largo de 2009. Los tltimos datos disponibles (octubre de 2009)
indican que el patrimonio y el nimero de participes han caido hasta los 830,3
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millones de euros y los 5.411 participes. El descenso del patrimonio habria te-
nido su origen tanto en el fuerte volumen de reembolsos como en el descenso
de su rentabilidad. Por otra parte, aunque el cuarto trimestre finaliz6 con una
instituciéon mds que el nimero registrado en diciembre de 2008 (41 institucio-
nes en total), 21 se hallaban en proceso de disolucion. De éstas, ocho no habian
adoptado todavia, formalmente, un acuerdo de disolucién, pero si habian comu-
nicado a la CNMV que ésa era su intencion (en la practica estan llevando a cabo
un proceso de desinversion con el objetivo de liquidar la IIC en breve). También
cabe destacar la dificultad que estan teniendo estos fondos para hacer liquida su
cartera, debido a que algunos hedge funds en los que invierten estan, a su vez, en
proceso de liquidacion y otros han creado subvehiculos paralelos (side pockets™),
en los que acumular aquellos activos sujetos a mayores problemas de liquidez o
valoracion).

2) Las IIC de IL también iniciaron una etapa de retroceso en sus magnitudes prin-
cipales desde los maximos alcanzados en la segunda mitad de 2008 (597,7 millo-
nes de euros y 1.589 participes), pero la duracién de la fase recesiva ha sido mads
reducida en este caso. De hecho, desde el segundo trimestre de 2009 se observan
aumentos de patrimonio y del nimero de participes en estas instituciones, acom-
panados de rentabilidades nuevamente positivas, aunque reducidas, que volvie-
ron a ser negativas en el cuarto trimestre (véase cuadro 5). El nimero de IIC de
IL era de 28 al finalizar el cuarto trimestre de 2009 (cuatro mas que a finales de
2008). De ellas, tres estaban en proceso de liquidacién.

3.4 Sociedades gestoras de lIC

La crisis financiera dio lugar a un fuerte descenso del patrimonio gestionado por es-
tas entidades, propiciando una caida en los ingresos percibidos por la gestién de IIC y
una moderacion en los resultados agregados de las sociedades gestoras. El nimero de
entidades en pérdidas crecié notablemente y la rentabilidad agregada sobre fondos
propios cay¢ significativamente.

En concreto, el patrimonio conjunto gestionado por las SGIIC descendié progresi-
vamente desde los 308 mil millones de euros a finales de 2006 hasta casi 208 mil
millones a finales de 2009, retornando a niveles proximos a los existentes a principio
de la década (véase gréfico 5y cuadro 3). Esta caida, que erosioné sustancialmente
los ingresos de estas entidades, se tradujo en un descenso de su resultado agregado
desde los 771 millones de euros en 2007 hasta los 243 millones de euros de finales
de 2009, como se aprecia en el cuadro 6. Al mismo tiempo, se produjo un aumento
sustancial del nimero de entidades en pérdidas, que crecié desde doce a finales de
2006 hasta 31 en diciembre de 2009*2.

21  Los side pockets son un mecanismo ampliamente utilizado en el universo de los hedge funds, consistente
en segregar o separar de la cartera de una IIC los activos en situaciones de iliquidez y/o con problemas
de valoracion. De este modo, con los activos iliquidos del fondo original se constituye un subvehiculo de
inversion paralelo cuyos participes son los del primero, manteniendo idéntico porcentaje de participa-
cion. Asi, la parte de la instituciéon no afectada puede continuar con su operativa normal, permaneciendo
plenamente abierta a suscripciones y reembolsos, mientras que el side pocket esta cerrado para nuevos
inversores hasta la resolucién de la incidencia, reembolsandose a los inversores a medida que se vayan
haciendo liquidos los valores segregados.

22 Una parte del aumento se explica por el registro de nuevas entidades, principalmente de entidades
especializadas en inversion libre, modalidad cuyo desarrollo en Espafia coincidi6, como se ha indicado,
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Finalmente, es relevante apuntar la concrecion de los requisitos de control interno
que deben cumplir estas sociedades, establecidos por la Circular 6/2009, de 9 de di-
ciembre, que entr¢ en vigor el 22 de diciembre de 2009 y que da de plazo hasta el 31
de diciembre de 2010 para que estas sociedades adapten sus sistemas. Asi, de acuer-
do a esta nueva pieza regulatoria, las gestoras deberan realizar pruebas de estrés para
los FI que gestionan y calcular su respuesta ante situaciones limite en un entorno
adverso de mercado, de forma que se garantice una adecuada gestién de la liquidez.

Sociedades gestoras de lIC: resultados antes de impuestos y ROE CUADRO 6

Importes en millones de euros

Resultados antes de ROE antes de impuestos (%)

impuestos
2001 701,7 72,9
2002 457,1 50,1
2003 4454 50,1
2004 512,2 57,3
2005 622,8 66,2
2006 744,0 68,9
2007 7711 60,5
2008 503,5 34,0
2009 2431 154

Fuente: CNMV.

4 Actuaciones de la CNMV

La crisis financiera ha exigido un importante esfuerzo supervisor en el dmbito de
los FI que se ha materializado en actuaciones de naturaleza diversa, que van desde
el seguimiento y evaluaciéon de la exposicién directa de los FI a instrumentos espe-
cialmente probleméticos, hasta la cuantificacién y el control de la liquidez de estos
productos, pasando por una supervisién especifica y continua de algunos tipos de
fondos que se han visto particularmente afectados por la crisis. A continuacién se
describen las actuaciones mas relevantes llevadas a cabo por la CNMV en este am-
bito:

1) Evaluacién de la exposicion directa a productos relacionados con la crisis

En los primeros momentos de la crisis, la CNMV efectué un seguimiento especifico
de las IIC espanolas que pudieran verse afectadas por la suspension de las suscrip-
ciones y reembolsos de algunas IIC extranjeras, como consecuencia de la situacién
creada por la crisis del mercado hipotecario norteamericano. Como ya se ha indicado,
el resultado de este andlisis puso de manifiesto que inicamente un fondo se encon-
traba en situacién de realizar reembolsos parciales en los términos establecidos por
el articulo 487 del RIIC, al tener invertido mas del 5% del patrimonio en una IIC
extranjera que suspendi6 las suscripciones y reembolsos. En los casos en que se
detect6 que la inversion era inferior al 5% del patrimonio de la institucién, se inst6
a las SGIIC a que publicasen un hecho relevante, garantizando asf la maxima trans-
parencia a los participes, actuales y potenciales.

con la eclosion de la crisis financiera internacional.
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En los casos de Lehman Brothers y Madoff, la CNMV superviso a las gestoras con el
objeto de garantizar la debida informacién y transparencia a sus inversores y, como
se expuso anteriormente, publicé dos notas* en las que se cuantificaba el impacto so-
bre las IIC espanolas de ambos casos y se recordaban las obligaciones de valoracién y
transparencia debidas. En el caso de Lehman, la CNMV ha estado en estrecho contac-
to con las entidades para asegurar una adecuada valoracion de los activos afectados y
una debida provisién de informacién a los inversores (en especial mediante la inclu-
sién de informacién puntual en los informes periédicos de las IIC). En el caso Madoff,
se adoptd un criterio de prudencia y se comunicé a las gestoras que la valoracién de
las inversiones afectadas por el fraude deberia ser nula, en tanto no se dispusiese de
mayor informacién, y se instd a la adopcién de medidas tendentes a asegurar que
los importes que eventualmente pudieran recuperarse en el fondo fuesen destinados
a minorar el perjuicio de los participes y accionistas afectados. Ademas, se inst6 a
aquellas gestoras cuyas IIC mantuvieran inversiones en los activos afectados en un
porcentaje superior al 1% a publicar un hecho relevante a tal efecto.

2) Evaluacion y seguimiento de la liquidez de las inversiones de los fondos de
inversion

El origen de la actual crisis financiera provoc6 un importante descenso en la liquidez
de determinados segmentos de los mercados financieros, principalmente de renta
fija privada, que motiv6 a la CNMV para realizar diversos analisis en esta materia. A
continuacién se expone un resumen de las tareas desarrolladas.

En primer lugar, se realizé un analisis sobre la valoracion que las gestoras estaban
aplicando a las inversiones en renta fija privada durante el segundo semestre de 2007,
con el objetivo de verificar la razonabilidad de las mismas, y se cuantific6 el porcen-
taje del patrimonio de los FI que se correspondia con productos de liquidez reducida
(los resultados se comentaron en una seccién anterior). También se llevé a cabo una
revision de todas las operaciones de compraventa de activos realizadas por las IIC en
la segunda mitad de 2007, prestando especial atencién a aquéllas efectuadas entre
entidades vinculadas, para constatar que las operaciones se realizaron a precios de
mercado y en interés de las propias instituciones.

Asimismo, se analiz¢ la idoneidad de los sistemas internos que poseen las entidades
gestoras para controlar la profundidad del mercado en aquellas IIC con mayores por-
centajes de cartera invertidos en valores de baja y mediana capitalizacién. En general,
se encontr6 que las entidades gestoras contaban con sistemas de control adecuados
para relacionar los volimenes de negociacién habituales de cada valor en el que in-
vertian y el volumen invertido por el conjunto de las instituciones gestionadas, con
el fin de permitir una liquidacién ordenada de las posiciones que, en la mayoria de
los casos, no superaria el plazo de un dia.

La CNMV emiti6 una nota el 17 de marzo de 2008 recomendando a las gestoras que
dispusieran una politica expresa de control de la liquidez global de las carteras de IIC,
con el fin de garantizar que la capacidad de las IIC de atender a los reembolsos soli-
citados por los inversores no sufriera ninguna merma y respetase en todo momento
la equidad entre inversores.

23 Tanto las notas de prensa como las comunicaciones realizadas por la CNMV se pueden encontrar en la
pagina web de la CNMV, en el apartado “CNMV al dia” , en “Zona para medios de comunicacién” y en
"Comunicaciones de la CNMV”, respectivamente.
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Por otro lado, como consecuencia de las numerosas suspensiones de célculo de valor
liquidativo de IIC extranjeras comunicadas en noviembre de 2008, se superviso la
correcta aplicacién del articulo 48.7 del Reglamento de IIC, referente a la realizacién
de suscripciones y reembolsos parciales. También se analizaron los problemas de
liquidez de algunas IIC que tenian invertidos porcentajes elevados de su patrimonio
en hedge funds extranjeros afectados por procesos de liquidacion, creacién de side
pockets o suspension de reembolsos. En estos casos se supervisé la proteccion del
inversor desde el punto de vista de su equidad.

El seguimiento de la liquidez de los FII fue especialmente relevante durante 2008 y
2009 debido al sustancial aumento del volumen de reembolsos que les estaba afec-
tando, las previsiones que existian sobre los mismos y el calendario de pagos al que
las instituciones debfan hacer frente por los compromisos adquiridos en cuanto a sus
inversiones inmobilarias. Para ello, la CNMV ha estado en estrecho contacto con las
SGIIC, recabando a lo largo del ano informacién puntual sobre los citados aspectos.
Ademads, la CNMV solicit6 a las entidades en noviembre de 2008 un plan de actua-
cién ante escenarios poco favorables para los fondos.

En el dmbito de los fondos garantizados, la CNMV ha impartido recientemente deter-
minadas directrices a las gestoras, con el objetivo de asegurar la adecuacion de las es-
tructuras subyacentes en este tipo de fondos a las condiciones existentes en determi-
nados segmentos de los mercados de renta fija privada. En este marco, algunas de las
entidades promotoras han optado por constituir, de manera adicional a la garantia
aportada por un tercero, una garantia financiera pignoraticia en forma de depésito
de efectivo o valores de deuda publica. La eventual disposicién de dicha garantia se
produciria en el supuesto de que el FI se viera obligado a vender ciertos activos y el
valor de realizacion de los mismos fuese inferior a su valoracién a efectos del calculo
del valor liquidativo del fondo. Asi, este mecanismo constituye una garantia adicio-
nal o suplementaria plenamente ejecutable y permite disminuir la incertidumbre en
torno a las condiciones de los reembolsos de los FI.

Ademads, la CNMYV ha prestado especial atencion a la idoneidad de la informaciéon que
las gestoras han proporcionado a sus participes respecto a su exposicién a activos
afectados por la crisis de liquidez, fundamentalmente en los informes periédicos*.

Finalmente, estas actuaciones se han complementado con una propuesta de modifi-
cacion del Reglamento de IIC realizada por la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera que actualmente esta en tramite de audiencia publica y que, entre otras
modificaciones, permitira la creaciéon de side pockets y cambiara el régimen de las
disoluciones y liquidaciones, facilitando la resolucion de ciertos problemas de valora-
cién y liquidez en las IIC que la crisis ha puesto de manifiesto. Asimismo, el proyecto
propone eliminar la disposicién que establece que, una vez transcurridos dos afios
desde el acuerdo de liquidacién, la gestora correspondiente inscribira los bienes y de-
rechos sobre inmuebles en el Registro de la Propiedad a favor de todos los participes.
De esta manera, se evita el problema que supondria para los participes pasar a ser
miembros de una comunidad de propietarios sin un administrador definido, pues, a
diferencia de lo que prevé la normativa vigente, se mantendra la implicacién y res-
ponsabilidad de la gestora hasta que finalice el proceso de venta de inmuebles.

24 Coincidiendo con la entrada en vigor de los nuevos contenidos para la informacion publica periddica de
las IIC correspondiente al primer semestre de 2009.
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3) Actuaciones respecto a determinados tipos de fondos

- Fondos garantizados. Con posterioridad a la quiebra de Lehman, se detect? la
existencia de algunas entidades de crédito, garantes de fondos de inversién, que
presentaban una calificacién crediticia inferior a la que exige la normativa en el
momento del otorgamiento de la garantia, debido a una revisién realizada por la
agencia de rating correspondiente en un momento posterior. Motivada por esta
situacion, la CNMV publicé una comunicacion el 16 de enero de 2009 en la que
se imponia a las gestoras de fondos que estuvieran en esta situacién la obligato-
riedad de comunicar, tan pronto como tuvieran constancia de esa circunstancia
sobrevenida, un hecho relevante, que debia ser incluido en la siguiente informa-
cién publica periddica que se pusiera a disposicién de la CNMYV para su difusion
entre los inversores.

- Fondos de inversion libre. En el dltimo trimestre de 2008 y durante el primer
trimestre de 2009 numerosas IIC de IL e IIC de IIC de IL acordaron su liquida-
ci6n y algunas gestoras plantearon consultas sobre el procedimiento aplicable.
Con el objetivo de mitigar la incertidumbre en torno a este procedimiento, la
CNMYV publicé el 2 de abril de 2009 una nota en la que se consideraba adecuada
la posibilidad de efectuar pagos a los participes durante el proceso de liquidacién
de los fondos, a cuenta de su liquidacién final, siempre que quedara asegurado,
entre otros requisitos, el pago a los acreedores y se garantizara un tratamiento
equitativo a los participes.

4) Revision de las vocaciones de inversion previstas por la regulacion

Finalmente, la CNMV decidi6 revisar en 2009, mediante la Circular 1/2009, de 4
de febrero®, las categorias de las vocaciones inversoras de los FI con el objetivo de
reducir el nimero de vocaciones existentes, adaptarlas a la situacion real del sector
de la inversién colectiva espanola y proporcionar al inversor una informacién clara y
concisa de la politica de inversion de la IIC. Las nuevas categorias entraron en vigor
el 1 de abril de 2009.

La Circular define como categoria de IIC la union del tipo y de la vocacién inverso-
ra. Asimismo, se establecen una serie de criterios para determinar en qué vocacién
inversora se encuadra una IIC, destacando, entre otros, la consideracién tanto de la
cartera de contado como de la de derivados, la politica de inversion definida en el
folleto (y no la composicion de la cartera) y el calculo de los porcentajes de inversion
en funcioén del patrimonio de la IIC. La Circular prevé asimismo el tratamiento de
algunos casos de dificil clasificacién. Asi, por ejemplo, establece que las IIC se clasi-
fiquen en la vocaciéon de mayor riesgo cuando, por sus caracteristicas, se encuentren
entre dos vocaciones inversoras, o dentro de la categoria “fondos globales”, cuando
se sitden entre tres de ellas.

Adicionalmente, la Circular establece dos nuevas vocaciones de IIC y cambios en los
criterios aplicables a algunas de las categorias ya existentes. Las nuevas vocaciones
creadas son las de “gestion pasiva’, en la que se encuadran fundamentalmente las IIC
que replican un indice, los fondos cotizados y las IIC con objetivo concreto de renta-
bilidad no garantizado, y la vocacién de “retorno absoluto”, basicamente aplicable a

25 Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias de
instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacién inversora.
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IIC que tratan de conseguir un determinado nivel de rentabilidad/riesgo periédico
independiente de la evolucién de los mercados.

En cuanto a las modificaciones de los criterios aplicables a las vocaciones ya existen-
tes, éstas se basan en algtin cambio de definicién, de denominacién o en el estable-
cimiento de un desglose diferente. Una de las principales novedades en este dambito
es la que ha afectado a la categoria “fondos monetarios”, que ha concitado tradicio-
nalmente un elevado interés de los inversores por sus caracteristicas eminentemente
conservadoras, hasta el punto de ser considerados en algunas ocasiones, por algunos
inversores, como un sustituto cercano de los depésitos bancarios en relacién a su
bajo nivel de riesgo y elevada liquidez. Las dificultades experimentadas por algunos
fondos monetarios estadounidenses durante la crisis, la heterogeneidad en la defini-
cioén de la categoria a escala internacional y el significativo peso de la misma en el
sistema financiero han suscitado entre los reguladores de distintas jurisdicciones la
necesidad de revisar los criterios que delimitan esta vocacién inversora. En el caso
espanol, la Circular 1/2009 abord¢ esta cuestion estableciendo, entre otros requisitos
de la categoria, una duracion media de la cartera inferior a seis meses, un minimo
del 90% del patrimonio invertido en activos con vencimiento residual inferior a dos
anos, la ausencia de activos con vencimiento residual superior a cinco afios y una
calificacién crediticia minima a corto plazo de A2 (escala S&P) o equivalente, permi-
tiéndose invertir en activos sin rating siempre que el emisor tenga una calificacién
crediticia a corto plazo igual o superior a Az2.

El resto de modificaciones se pueden observar en el cuadro inferior. Entre ellas, des-
tacan las que afectan a las categorias de renta fija, en las que inicamente se distin-
guen las vocaciones renta fija euro y renta fija internacional; a las vocaciones mixtas,
que se dividen en cuatro, en funcién de su porcentaje de exposicion a renta variable
y de la zona geografica del emisor de los valores de renta variable (euro o no); a las
vocaciones de renta variable, reducidas a dos: renta variable euro y renta variable
internacional; y, finamente, a las IIC garantizadas.
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Clasificacion de vocaciones de fondos

CUADRO 7

Categorias anteriores

Categorias nuevas'

Monetario
Renta fija corto plazo

Renta fija largo plazo
Renta fija internacional
Renta fija mixta

Renta fija mixta internacional
Renta variable mixta

Renta variable mixta internacional
Renta variable nacional
Renta variable euro

Renta variable internacional Europa
Renta variable internacional EE.UU.
Renta variable internacional Japon
Renta variable internacional Emergentes
Renta variable internacional Otros
Garantizado de renta fija

Garantizado a vencimiento

De garantia parcial

Global

Monetario

Renta fija euro
Renta fija internacional
Renta fija mixta euro

Renta fija mixta internacional
Renta variable mixta euro

Renta variable mixta internacional
Renta variable euro

Renta variable euro
Renta variable internacional

Garantizado de rendimiento fijo
Garantizado de rendimiento variable
De garantia parcial

Global

Retorno absoluto

IIC gestion pasiva ?

1 Circular 1/2007, de 11 de julio, de la CNMV, sobre requerimientos de informacién estadistica a las [IC de la
Unién Monetaria Europea.

2 Estavocaciéon también incluye los fondos que replican o reproducen un indice y los ETF. Con anterioridad
a la entrada en vigor de la Circular 1/2009 dichos fondos estaban clasificados en la vocacion que les
correspondiera segun su politica de inversiéon

5 Perspectivas de la industria

Los datos correspondientes al segundo semestre de 2009 parecian indicar que al-
gunas de las variables mas relevantes de la industria de fondos de inversién habian
superado ya los valores minimos desde que comenz6 la crisis. Asi, el patrimonio
de los fondos mostraba un ligero aumento en ese periodo como consecuencia de la
reduccion en el volumen de reembolsos efectuados por los participes y de la revalori-
zacion de su cartera. Los reembolsos netos, que llegaron a ser superiores a los 18.000
millones de euros al trimestre durante las fases mas agudas de la crisis, fueron des-
cendiendo progresivamente a lo largo de 2009. De hecho, la industria volvié a ser
receptora neta de recursos en el tltimo trimestre del afio, con unas entradas cercanas
a los 220 millones de euros en dicho periodo. También el nimero de participes cre-
ci6 levemente en los dltimos meses de 2009. Por el contrario, los datos preliminares
correspondientes a los primeros meses de 2010 han mostrado un leve descenso del
patrimonio de los fondos, como consecuencia tanto de la caida de las cotizaciones
bursdtiles como del nuevo aumento de los reembolsos efectuados por los participes.

El namero de fondos, que se habia mantenido relativamente estable a lo largo de toda
la década e incluso en los primeros trimestres de la crisis, ha venido mostrando un
descenso relativamente intenso desde diciembre de 2008, pasando de los 3.000 regis-
trados entonces a 2.536 en diciembre de 2009. Por su parte, las sociedades gestoras
de estas instituciones estan inmersas en un proceso de racionalizacién de su oferta
en el que, aprovechando la nueva clasificaciéon de vocaciones descrita anteriormente,
es posible aumentar el tamano medio de los fondos, fusionando aquéllos con voca-
ciones similares, y obtener ventaja de la reduccién de los gastos que puede originar
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una fusién. De este modo, las entidades estarian en mejores condiciones para ofrecer
productos mdas competitivos.

Para los proximos trimestres, las perspectivas que existen para la industria de fondos
de inversién son favorables en su conjunto, si bien la variabilidad mostrada desde
principios de ano por los mercados financieros y el reciente incremento de los re-
embolsos de los participes han introducido un grado adicional de incertidumbre.
En este contexto, la recuperacion de la industria de FI estard profundamente condi-
cionada a la evolucién de la confianza de los agentes en el entorno econdmico y, de
manera singular, en el sistema financiero. A favor de la industria juega el sustancial
incremento de la tasa de ahorro de los hogares, que podria resultar especialmente
positiva para la demanda de los productos mas conservadores.

En este escenario, posiblemente, los fondos que seguiran presentando una evolucion
mas fragil seran los de caracter inmobiliario, cuya trayectoria no mejorara en tanto
se mantengan las dificultades en el sector inmobiliario nacional, punto sobre el que
existe un grado elevado de incertidumbre.

Las perspectivas para la industria de inversion libre son, por el momento, algo incier-
tas. Por un lado, destaca el buen comportamiento de estos fondos en el Gltimo ano,
que ha hecho que las rentabilidades medias sean positivas. Por otro lado, el elevado
numero de instituciones en liquidacién hace esperar un descenso sustancial de su
patrimonio en lo que resta de 2009, especialmente en el &mbito de las IIC de IIC de
IL. Una vez que finalice este proceso, los reembolsos podrian ralentizarse (como de
hecho ya parece observarse en las IIC de IL) lo que, unido a cierta normalizacién
de los mercados financieros, podria evitar un retroceso mayor del sector en 2009 e
incluso permitir una cierta recuperacién en 2010.

En general, las perspectivas para las SGIIC son algo mejores que hace unos meses,
como consecuencia de la cierta mejoria apuntada anteriormente para el sector de las
ICC. De materializarse estas expectativas, cabria esperar también una recuperacion
de los resultados de las gestoras y una reduccién del nimero de entidades en pér-
didas. Aun asi, en 2010 estas sociedades tendrdan que continuar con el proceso de
racionalizacién de su oferta de fondos. Esta Gltima circunstancia, unida a la posible
reestructuraciéon del sector de entidades de depdsito, que afectaria a las sociedades
gestoras que dependen de ellas, y a la eventual utilizaciéon del pasaporte comunitario
en materia de gestién de IIC por parte de grupos extranjeros con presencia en Es-
pana, hacen que no pueda descartarse un proceso de reestructuracion del sector de
SGIIC en los préximos afnos.

6 Conclusiones

Este articulo ha revisado la evolucién de los diferentes tipos de FI y sus sociedades
gestoras a lo largo de la dltima década, haciendo hincapié en las principales conse-
cuencias de la crisis econémica y financiera sobre la industria y en las actuaciones
desarrolladas recientemente por la CNMYV en este ambito.

El analisis de la evolucién del sector ha puesto de manifiesto que, a lo largo de los
primeros anos de la década iniciada en el 2000, la industria experimentd un retro-
ceso significativo, en linea con el aumento de la incertidumbre y de la aversion al
riesgo que siguid a la abrupta caida en las cotizaciones bursatiles tras el colapso de la
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burbuja tecnoldgica. Los anos centrales de la década, por el contrario, fueron testigos
de una fuerte expansion del sector, en un marco caracterizado por la abundancia de
liquidez en los mercados y volatilidades y valoraciones del riesgo de crédito reduci-
das. En este contexto, la industria de FI llegé a la antesala de la actual crisis con sus
pardmetros mds relevantes denotando un buen estado de salud, aunque sin alcanzar
el grado de dinamismo registrado al comienzo de la década. Asi, el patrimonio de
los fondos de inversién, que al principio de la década habia supuesto cerca del 35%
del PIB, descendi6 hasta el 24% en 2002, para volver a incrementarse hasta valores
cercanos al 30% del PIB en 2006.

A lo largo de la crisis, las principales dificultades a las que se han enfrentado los FI
no han estado directamente relacionadas con su exposicién directa a las entidades o
instrumentos que la desencadenaron, sino con los efectos de la crisis sobre los merca-
dos (problemas de liquidez de las inversiones en cartera) y el comportamiento de los
inversores potenciales y de los participes, fuertemente inducido por el aumento en la
incertidumbre y el consiguiente incremento en el volumen neto de reembolsos. En
particular, el impacto negativo sobre los reembolsos fue particularmente relevante
para los fondos de inversién inmobiliarios, lo que requirié un seguimiento especifico
por parte de la CNMV. Por su parte, la industria de inversion libre también se ha visto
afectada por la crisis que, al coincidir con las primeras etapas de vida de esta moda-
lidad de inversion, ha condicionado intensamente las condiciones para su expansion.

Las actuaciones de la CNMV motivadas por la crisis han tenido una naturaleza muy
diversa: desde la cuantificacién de la exposicion directa de los fondos a los productos
de la crisis, hasta la evaluacién continua y el seguimiento de las condiciones de li-
quidez de las carteras de los fondos y las actuaciones concretas en determinados seg-
mentos de la industria como los fondos inmobiliarios, los garantizados o los fondos
de inversién libre. En todas ellas, la CNMV ha mantenido una estrecha comunicacién
con las sociedades gestoras y ha tratado de asegurar, como objetivo prioritario, que
los participes recibiesen una informacién adecuada por parte de las mismas. Asimis-
mo, el supervisor ha introducido recientemente algunas novedades en el ambito de la
regulacion con el fin de adecuar las caracteristicas de los productos ofrecidos por los
distintos FI a los perfiles de los participes en términos de rentabilidad y riesgo.

El descenso del volumen de reembolsos efectuado por los participes y la leve recupe-
racién del patrimonio de los fondos de inversién a lo largo de los Gltimos meses de
2009 invitan a pensar que lo peor desde el inicio de la crisis habria pasado ya para
esta industria y que el sector podria volver a crecer en los préximos trimestres. Sin
embargo, los datos preliminares de los primeros meses de 2010 y el repunte en la vo-
latilidad mostrada por los mercados financieros mas recientemente han introducido
un cierto grado de incertidumbre sobre estas perspectivas. Con todo, la intensidad
y sostenibilidad de la mejora de la industria de fondos de inversién a corto plazo se
encuentra estrechamente vinculada a las dudas que todavia pesan sobre la evolucion
del entorno econémico y financiero. Estos factores podrian dar lugar a un cierto
comportamiento variable de la industria antes de consolidar una tendencia alcista de
cierta relevancia. A su favor juega el sustancial incremento de la tasa ahorro de los
hogares, que podria resultar especialmente positiva para los productos mas conser-
vadores. A su vez, una cierta recuperacion del patrimonio de los FI en los préximos
trimestres repercutirfa positivamente en las cuentas de las sociedades gestoras, en
un marco en el que este sector debe enfrentarse a diversos retos y en el que no es
descartable un cierto proceso de reestructuracién del mismo a medio plazo.

Informes y analisis. Los fondos de inversion espafoles: evolucién reciente e impacto de la crisis financiera



La transparencia en los mercados de bonos de
titulizacion: una aproximacion tedrica
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1 Introduccion

Los mercados de bonos juegan un papel muy importante en los sistemas financieros
de las economias. Estos mercados permiten a los prestamistas invertir en activos
acordes a su perfil de riesgo y a los prestatarios obtener fondos en mercados relati-
vamente liquidos. Los precios que se determinan en estos mercados tienen implica-
ciones fuera de los propios mercados de bonos. Estos precios suelen ser usados para
determinar el precio de otros activos, a la vez que afectan a la decisién de ahorro de
los hogares y a las decisiones de inversion de las empresas.

Debido a su importancia, es deseable que los mercados secundarios de bonos fun-
cionen bien. Esto quiere decir que deberian ser eficientes y liquidos. Unos mercados
eficientes que incorporaran a sus precios toda la informacién disponible serfan la
mejor senal para que los ahorradores e inversores participaran en ellos. Unos merca-
dos liquidos hacen que los costes de transaccion para los inversores sean bajos, lo que
provoca que las empresas que emiten bonos minimicen sus costes de financiacién.

La reciente crisis financiera ha afectado a los mercados primarios y secundarios de
bonos, especialmente al mercado de bonos de titulizacién. Como consecuencia de
ello, varios organismos internacionales han recomendado la adopcién de iniciativas
para promover su recuperacion en un marco de practicas compatible con la estabi-
lidad financiera. En el informe Enhancing market and institucional resilience, publi-
cado en abril de 2008, el Financial Stability Board recomendé a los reguladores de
valores estudiar, junto con la industria, el desarrollo de un régimen de post-transpa-
rencia para los mercados secundarios de instrumentos de crédito y, en noviembre
del mismo ano, el G-20 se pronuncio a favor de reforzar el desglose de los productos
financieros complejos.

En principio, el debate sobre la necesidad de transparencia en los mercados secunda-
rios de bonos abarca varias dimensiones, pudiendo referirse, por ejemplo, a las carac-
teristicas de los activos concretos que respaldan una emisién, a las condiciones de la
emision o a las actividades de negociacion en el mercado secundario. Este articulo
se centra en la transparencia de los mercados secundarios de bonos, concretamente
en la denominada post-transparencia o informacién suministrada sobre precios y
volimenes cruzados en el mercado. No obstante, los diferentes grados de transpa-
rencia que existen en las otras dimensiones seran tenidos en cuenta a la hora de
caracterizar los distintos mercados de bonos. A modo de ejemplo, es muy diferente la
transparencia existente entre un bono corporativo simple, donde hay un alto grado
de transparencia sobre el activo negociado, y la relativa a un bono de titulizacién,
donde, en ocasiones, es muy dificil conocer las caracteristicas concretas de los activos
que lo respaldan.

En la Unién Europea, de acuerdo con la Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID), sélo los mercados regulados de renta variable estan sujetos a
normas especificas de transparencia, que incluyen tanto pre-transparencia (informa-
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cion sobre precios de oferta y demanda) como post-transparencia. Por el contario, los
mercados de bonos, que son, en su mayor parte, mercados OTC, no estan sujetos a
estos requisitos.

En el ambito de los foros internacionales de regulacion, tanto el Comité Europeo de
Reguladores de Valores (CESR) como la Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores (IOSCO), coinciden en senalar que la falta de post-transparencia no ha
sido una de las principales causas de las dificultades experimentadas en los merca-
dos secundarios de bonos desde el inicio de la crisis financiera. No obstante, existe
una opinién generalizada respecto de los efectos positivos de mayores niveles de
post-transparencia en el funcionamiento de los mercados y, en particular, en la for-
macién de precios.

Sin embargo, no todos los participantes en los mercados de bonos comparten el
punto de vista anterior. Desde algunos sectores de la industria financiera, funda-
mentalmente los creadores de mercado y las entidades financieras que negocian por
cuenta propia, se argumenta que un aumento de la post-transparencia podria drenar
liquidez de los mercados de bonos. En concreto, de acuerdo con este argumento, una
mayor transparencia producirfa un aumento en la competencia de los creadores de
mercado, lo que podria llevar a una parte de los mismos a abandonar el mercado.
Esto altimo implicaria que los agentes supervivientes disfrutarian de mds poder de
mercado que en el actual régimen de opacidad. Asi, de acuerdo a esta vision, el resul-
tado final serfa un mayor nivel medio en los diferenciales bid-ask y, en general, una
menor liquidez del mercado.

En el contexto del debate esbozado antes, el objetivo de este articulo es analizar cdbmo
un aumento de la post-transparencia en los distintos mercados de bonos repercutiria
en su eficiencia y liquidez. Para ello, en el caso de los mercados de bonos corporati-
vos se analizan los resultados de la literatura empirica existente sobre el efecto de
un aumento de la transparencia en este tipo de mercados. En el caso de bonos de
titulizacién, ante la falta de evidencia empirica, se analiza el aumento de transparen-
cia mediante la descripcion de los resultados de un modelo tedrico elaborado ad hoc
para este tipo de mercados.

El articulo se estructura como sigue: la seccién 2 describe en qué consiste la trans-
parencia en los mercados financieros; la seccién 3 se centra en la transparencia en
los mercados de bonos corporativos y de titulizacién; finalmente, en la seccién 4, se
presentan las conclusiones.

2 Latransparenciay los mercados de activos

El nivel de transparencia en un mercado de activos senala el grado en el que tanto los
precios como las cantidades ofrecidas para su compra o su venta (pre-transparencia),
como los precios y las cantidades que efectivamente se han cruzado (post-transpa-
rencia) son publicos. Asi, la transparencia de un mercado es uno de los elementos cla-
ves en su microestructura y su modificacién afecta de manera decisiva a la liquidez
del mercado. En particular, la literatura econémica que ha estudiado los efectos de un
cambio en el grado de transparencia identifica tres mecanismos a través de los cuales
se modifica la liquidez de un mercado:
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- Concentracién de la liquidez en ciertos activos.
- Eficiencia informativa.
- Cambios en la competencia entre los creadores de mercado.

A continuacion se describen algunos de los aspectos basicos de la operativa de estos
tres mecanismos.

En primer lugar, hay una extensa evidencia de que los inversores de un mercado se
benefician de una externalidad de liquidez cuando concentran sus inversiones en ac-
tivos mas liquidos (véase, por ejemplo, Krishnamurthy [2002], Goldreich et al. [2005]
y Barclay et al. [2006]). Esta hipédtesis predice que un aumento de la negociacion en
un mercado tiene como resultado una migracion de los inversores hacia los activos
con mas liquidez. Este hecho reduciria la liquidez en los bonos que ya eran iliquidos
si la transparencia aumenta la liquidez del mercado. La concentracién de la liquidez
en los activos que eran mas liquidos antes del aumento de la liquidez en un mercado
se puede interpretar como una huida hacia la calidad.

Por otra parte, varios articulos han estudiado el efecto que tiene un cambio en la
transparencia de un mercado en su eficiencia informativa y en el rendimiento que
ofrece a sus inversores. En este sentido, Pagano y Roell (1996) han demostrado que
los costes de hacer una inversion para los inversores no informados son menores en
un mercado transparente comparados con los de un mercado opaco. Esto es debido a
que un mercado transparente aumenta la eficiencia informativa del mercado, lo que
reduce los costes de seleccion adversa de los inversores no informados'.

Por Gltimo, un cambio en el nivel de transparencia puede alterar el ambiente com-
petitivo de un mercado. Asi, la transparencia permite a los inversores observar a un
coste bajo los precios que otros inversores estan pagando o recibiendo, lo cual reduce
la capacidad de los creadores de mercado de cargar precios mas elevados.

La literatura tedrica sobre transparencia ha fijado su atencién con mas profundidad
en el estudio de los mercados de acciones. De los resultados obtenidos en esta rama
de la literatura, se deriva una respuesta ambigua sobre el resultado que tiene un au-
mento de la transparencia sobre la liquidez en este tipo de mercados (véase Madha-
van [1995], Pagano y Roell [1996], de Frutos y Manzano [2002] y Naik et al. [1999]). En
particular, estos articulos han mostrado c6mo la introduccion de mas transparencia
puede hacer que aumente la eficiencia informativa en los mercados de acciones. El
argumento principal sugiere que la proporcion de inversores minoristas en estos
mercados hace que el aumento de la transparencia pueda reducir los costes de selec-
ci6én adversa para estos inversores, incentivando su participacion.

Por otro lado, en esta literatura también se muestra que la transparencia trae como
resultado un aumento de la competencia entre los creadores de mercado en el mer-
cado secundario de acciones. Este aumento de la competencia podria comportar la
salida del mercado de parte de los creadores de mercado, teniendo como resultado fi-
nal unos costes de transaccién mas elevados para los inversores que participan en él.
Otro de los argumentos en linea con la idea de que un aumento de la transparencia

1 La seleccion adversa es la accion por la que un inversor informado negocia un valor en base a una in-
formacion a la que sélo él tiene acceso y que como resultado de esa negociacién perjudica a los otros
inversores.
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puede drenar liquidez del mercado es que parte de los inversores que tenian ventajas
informativas bajo opacidad ahora no participarian, al no poder explotarlas.

Los resultados obtenidos en el estudio de la transparencia en los mercados de renta
variable no deberian extenderse directamente a los mercados de bonos. Los merca-
dos de renta variable son mercados donde el grado de transparencia es elevado. Intro-
ducir un grado de transparencia mayor en estos mercados hace posible los resultados
mixtos expuestos anteriormente acerca de sus efectos sobre la liquidez. Dado que
este mercado ya es de por si transparente, los beneficios marginales de introducir
mas transparencia puede que se vean superados por los costes asociados a la medida.
Entre ellos, el mds importante seria, posiblemente, la disminucién de los beneficios
de los creadores de mercado, lo que provocaria el abandono de la actividad de algu-
nos de ellos, detrayendo liquidez del mercado.

Otras diferencias destacables entre los mercados de renta variable y los de renta fija
que habra que tener en cuenta son los siguientes:

- Larenta variable se suele negociar en mercados multilaterales y anénimos*.

- Enlos mercados secundarios de renta variable suele haber sélo un valor negocia-
do por emisor, mientras que en la renta fija es muy frecuente que haya varios.

- Los mercados de renta variable son mercados donde la participacion de inverso-
res minoristas es importante. Algunos de los mercados de renta fija (mercados de
bonos corporativos y de titulizacién) son mercados eminentemente mayoristas.
Esta diferencia provoca que la proporcion de inversores no informados sea ma-
yor en los mercados de renta variable.

3 Latransparencia en los mercados de bonos

A grandes rasgos, los mercados de bonos pueden clasificarse en tres grandes cate-
gorias: los mercados de deuda publica, los mercados de bonos corporativos y los
mercados de bonos de titulizacién. Todos ellos son mercados donde la mayoria de la
negociacion se realiza de manera bilateral fuera de los mercados regulados. Se trata
de mercados eminentemente mayoristas, si bien los mercados de deuda publica y
algunos de los de deuda corporativa tienen un destacado segmento minoristas.

A pesar de que los tres tipos de mercados comparten elementos en comun en su
microestructura, hay otros elementos que son propios de cada mercado. Entre ellos,
uno de los mds importantes es el diferente grado de transparencia que existe en
cada uno de ellos. Asi, en los mercados de deuda publica existe un alto grado de pre-
transparencia y post-transparencia, mientras que en el otro extremo se encuentran
los mercados de bonos de titulizacién.

2 No obstante, la forma de negociar en los mercados de renta variable ha cambiado en Europa desde la en-
trada en vigor de la MiFID. Esta directiva permite no sélo la negociacion a través de mercados regulados,
generalmente bolsas tradicionales, sino también a través de los denominados sistemas multilaterales
de negociacién (SMN) y de los internalizadores sistematicos. Estos ultimos son empresas de servicios
de inversion que ofrecen negociacion bilateral de renta variable, sujeta a post-transparencia pero no a
pre-transparencia.

3 Ejemplos de mercados de bonos corporativos con un segmento minorista importante son los mercados
de Estados Unidos e Italia.
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Durante la crisis financiera iniciada en agosto de 2007 el comportamiento de los
diferentes mercados de bonos en Europa ha sido desigual. Mientras los mercados de
deuda publica no han sufrido ningtn tipo de anomalia, los mercados de deuda cor-
porativa y, sobre todo, los mercados de bonos de titulizacién han sufrido un descenso
muy significativo en el volumen contratado. Este hecho ha despertado la preocupa-
ci6én de los reguladores y de los participantes en el mercado. Entre las razones que
se han esgrimido como causa del descenso en la contratacion de estos mercados se
encuentra la falta de transparencia. Por ello, las siguientes subsecciones se dedican a
analizar cémo impactarfa un aumento de la transparencia tanto sobre los mercados
de bonos corporativos como sobre los de bonos de titulizacién, tomando en conside-
racién las particularidades de cada uno de ellos.

3.1 Latransparencia en el mercado de bonos corporativos

La transparencia existente a nivel mayorista en los mercados de bonos corporativos
se encuentra en una situacion intermedia entre la que existe en los mercados de deu-
da publica y en los mercados de bonos de titulizaciéon. La pre-transparencia en este
mercado es muy heterogénea. Parte de los bonos tienen precios de oferta y demanda
que son facilmente observables a través de las plataformas de informacién financie-
ra convencionales, como Bloomberg o Reuters. En estos mercados, un emisor suele
tener en circulacién varios bonos*, siendo frecuente que la liquidez se concentre en
uno de ellos, que se utiliza como referencia para los demas. Generalmente, son estos
bonos los que disfrutan de un mayor grado de pre-transparencia, al ser comprados y
vendidos por varios creadores de mercado. En cambio, para el resto de los bonos del
emisor, no suele haber cotizaciones publicas de oferta o demanda y son negociados
en el mercado por un nimero muy reducido de creadores de mercado.

En cuanto a la post-transparencia en este tipo de mercados, la situacién es heterogé-
nea a escala internacional, debido a los diferentes enfoques regulatorios. Es significa-
tiva la diferencia en este aspecto entre Europa y Estados Unidos. En Europa, salvo en
Italia, Polonia y Suecia, existe una post-transparencia limitada a las operaciones que
se realizan a través de los mercados regulados, mientras que, en Estados Unidos y en
los tres paises europeos mencionados, se opté por aumentar la post-transparencia.

Entre los paises que han decido aumentar la post-transparencia en el mercado de
bonos corporativos, el caso mas paradigmatico es el de Estados Unidos. En 2002,
la National Association of Securities Dealers, bajo la presion del Congreso y de la
SEC decidi6 lanzar el programa Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE),
que se trata de una plataforma de informacién alimentada por los participantes en
el mercado, que tienen que comunicar el precio y el volumen de las operaciones
bilaterales cruzadas con un retraso maximo de quince minutos desde el cierre de la

operacions.

4 Por ejemplo, al cierre de este articulo, BBVA tenia emitidos 16 bonos diferentes, de los cuales sélo tres
habian registrado un nimero de operaciones apreciable en el mercado AIAF.

5 Segun el TRACE Fact Book (2007), las operaciones susceptibles de ser comunicadas al TRACE y en las que
antes no existia post-transparencia representan el 99% del total. La implantacion del TRACE se realizo
en varias etapas, empezando por los bonos mas liquidos, para incorporar en fases posteriores bonos
con menos liquidez. En el lanzamiento de TRACE, el 1 de julio de 2002, se incorporaron bonos con grado
de inversion con un tamano de emision minimo de un millardo de ddlares, ademas de 50 bonos con
grado de especulacion. Este conjunto inicial alcanzé un total de 520 bonos. En la segunda fase, lanzada
en marzo de 2003, se incluyeron todos los bonos con grado de inversién A3/A o superior, cuyo tamafio
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La introduccion del TRACE en Estados Unidos ha permitido estudiar empiricamente
como influye un aumento de la transparencia en los mercados de bonos corporativos.
Asi, Edwards et al. (2007) encuentran una reduccién en los costes de transaccion,
principalmente reduccion de los bid-ask spreads, debido al aumento de la post-trans-
parencia. Similares resultados encuentran Bessembinder et al. (2006). En Edwards y
Nimalendran (2007) se va un paso mas alld y se analiza qué factores son los que mds
influyen en la reduccién de los costes de transacciéon de las operaciones cruzadas en
este mercado. En concreto, los factores que analizan son los siguientes: concentra-
cion de la liquidez en ciertos bonos, aumento de la eficiencia informativa y aumento
de la competencia entre creadores de mercado. En Edwards y Nimalendran (2007) se
sefialan como causas del descenso de los costes de transaccion en el segmento mayo-
rista la concentracién de la liquidez en ciertos bonos y el aumento de la competencia
entre los creadores de mercado. No es sorprendente que la eficiencia informativa no
juegue un papel decisivo cuando se aumenta la transparencia. Al tratarse del seg-
mento mayorista, las diferencias informativas entre los participantes en cuanto a las
caracteristicas de las emisiones o los emisores no suelen ser relevantes.

La liquidez de los activos posee una caracteristica que se puede asemejar a lo que
la literatura econémica denomina “externalidad de red”. En este caso, cuanto mas
liquido es un bono, mas inversores estaran dispuestos a comprarlo y a venderlo, por
la facilidad, a su vez, de encontrar comprador o vendedor para el mismo. El aumento
de la post-transparencia hace que sea mas facil para los inversores identificar estos
bonos liquidos y que se concentre la negociacion en ellos.

El aumento de la transparencia, a través de TRACE, también dio lugar a una mayor
competencia entre los creadores de mercado que operan en el mercado de bonos cor-
porativos de Estados Unidos. Al introducir post-transparencia, los inversores pueden
conocer los precios y cantidades de las operaciones hechas por los otros inversores.
Gracias a esa informacién, los creadores de mercado pierden parte de su poder de
negociacion con los inversores, lo que se refleja en una reduccién de los diferenciales
bid-ask que pagan los inversores cuando se realiza una operacién en este mercado.

Con todo, la evidencia empirica mencionada sugiere un descenso en los costes de
transaccién debido al aumento de la transparencia en este mercado. Sin embargo,
conviene recordar que esta evidencia corresponde a los meses inmediatamente pos-
teriores a la entrada en funcionamiento de la plataforma TRACE. Se trata, por tanto,
de resultados sobre el impacto a corto plazo del aumento de la transparencia. La
teoria econémica dice que, ante un descenso en los costes de transaccion y la con-
centracién de la liquidez en un nimero limitado de bonos, el nimero de creadores
de mercado en este mercado se vera reducido. Este menor nimero de creadores de
mercado podria favorecer, a largo plazo, el desarrollo de estrategias colusorias, impli-
citas o explicitas, con el consiguiente aumento de los costes de transaccion. Como se
indica mas adelante, el regulador deberia tener en cuenta esta posibilidad y desarro-
llar intervenciones adecuadas para que los creadores de mercado no recuperen poder
de mercado de modo significativo.

de emision fuera de al menos 100 millones de délares, ademas de un grupo de 120 bonos Baa/BBB y 50
bonos con grado de especulacion. Con este segundo conjunto, el nimero de bonos con informacién en
TRACE quedé en, aproximadamente, 4.650 bonos. Finalmente, en la tercera fase, lanzada en octubre de
2004 y febrero de 2005, todos los bonos quedaron incluidos en el régimen de informacién del TRACE.
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3.2 Latransparencia en el mercado de bonos de titulizacién

Los mercados de bonos de titulizacién tienen su propia idiosincrasia y, de hecho, pre-
sentan importantes diferencias con respecto a los mercados de bonos corporativos.
Por ello, no es conveniente extrapolar directamente a los primeros el resultado del
aumento de la post-transparencia en el mercado de bonos corporativos estadouni-
dense. En particular, los mercados de titulizacin se destacan por tener las siguientes

caracteristicas:

- En estos mercados, los emisores sélo tienen una emisioén en el mercado. Esto es
debido a que los emisores de este mercado son fondos de titulizacién (en la ma-
yor parte de los paises, empresas sin animo de lucro) creados con el tnico fin de
recoger activos que respaldan la emision y, en base a ellos, emitir bonos®. Los acti-
vos de que se dotan los fondos son de una gran variedad: préstamos hipotecarios,
préstamos al consumo, bonos, etc. Esta diversidad facilita que la transparencia
sobre los emisores en este tipo de mercado sea menor que la que existe en los
mercados de bonos corporativos.

- Son mercados donde existe una pre-transparencia limitada si se compara con la
existente en el mercado de bonos corporativos. En particular, solo existen pre-
cios publicos de oferta y demanda para una proporcién pequena de bonos en
las plataformas de informacion habituales, como Bloomberg o Reuters. Normal-
mente, estos precios no son vinculantes para los creadores de mercado que los
publican.

- Asimismo, la post-transparencia en este tipo de mercados es menor que la exis-
tente en los mercados de deuda corporativa. La tinica informacién disponible de
este tipo es la proveniente de plataformas comerciales de informacién y de los
mercados organizados donde se negocian estos bonos, la cual es muy limitada.
En el caso de las plataformas comerciales, normalmente la informacién no inclu-
ye datos de las operaciones cruzadas, sino que se limita a precios estimados, en
su mayor parte, en el contexto de ejercicios de valoracién realizados por bancos
de inversion’.

- El nimero de creadores de mercado por cada tipo de bono en los mercados de ti-
tulizacién es pequeno. De hecho, existe un gran ntimero de bonos de titulizacién
que solo son negociados por un unico creador de mercado. En estos mercados,
los creadores de mercado disfrutan de un poder de mercado mayor que el de los
creadores de mercado de otros tipos de bonos.

En los mercados de titulizacién se negocian bonos muy heterogéneos entre si. Por
ejemplo, a pesar de que las calificaciones de las agencias de rating ayudan a los inver-
sores a poder clasificar los bonos por su riesgo de crédito, dentro de una misma cate-
goria de rating, digamos AAA, se pueden encontrar bonos con caracteristicas muy di-
ferentes, al estar respaldados por distintos activos. En este sentido, no es facilmente
comparable un bono de titulizacion AAA respaldado por hipotecas con un bono res-
paldado por préstamos al consumo. Del mismo modo, no es facilmente comparable
un bono AAA respaldado por hipotecas que fueron concedidas en los anos previos
a la crisis subprime con otro respaldado por hipotecas concedidas durante la crisis.

6  Para una descripcion mas detallada de los emisores de bonos de titulizacion véase Losada (2006).
7  Sonvarias las plataformas de informacion que proporcionan datos de post-transparencia en este tipo de
mercado, entre ellas Reuters y Bloomberg, aunque la referencia mas conocida actualmente es Markit.
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En un trabajo recientemente publicado por la CNMV (Losada 2009b) se realiza un
analisis del impacto que tendria un aumento de la transparencia en los mercados
de titulizacién, utilizando un modelo tedrico de competencia monopolistica entre
creadores de mercado. El modelo, a pesar de su simplicidad, captura las especiales
caracteristicas de este tipo de mercado de bonos, sobre todo la heterogeneidad de los
bonos presentes y el poder de mercado del que disfrutan los creadores de mercado.
En particular, este modelo se utiliza para analizar el mercado de bonos de tituliza-
cién considerando tanto la hipétesis de opacidad como la de transparencia. Con este
objetivo, se considera una economia simplificada, en la que los inversores pueden
elegir entre dos tipos de activos: bonos de titulizacién, todos ellos con un mismo
rating pero diferentes caracteristicas, y otros bonos que no son de titulizacién pero
que poseen el mismo rating que los bonos de titulizacién.

En el mercado de bonos de titulizaciéon hay creadores de mercado que compran bo-
nos a los originadores y los venden a los inversores. Los creadores tienen unos costes
medios decrecientes y disfrutan de un cierto poder de monopolio, Este supuesto
parece apropiado para capturar el hecho de que, en la realidad, los inversores no pue-
den sustituir entre si, de forma perfecta, las distintas clases de bonos de titulizacién
disponibles en el mercado®.

Cada inversor tiene la opcién de invertir en alguno de los bonos de titulizacién o en
alguno de los bonos que no son de titulizacion. Los inversores se decidiran por una
posibilidad o por la otra de acuerdo con sus preferencias (por ejemplo, en funcién de
su grado de aversion al riesgo) y los precios de cada activo.

Cada creador de mercado vende al menos uno de los bonos de titulizaciéon disponi-
bles en el mercado secundario y ninguno de los bonos es vendido a la vez por dos
creadores de mercado. Esta Gltima hipdtesis esta respaldada por el hecho, comentado
anteriormente, de que normalmente cada bono de titulizacién es comercializado Gni-
camente por un solo creador de mercado, lo que confiere un cierto poder de monopo-
lio a los creadores de mercado en el modelo.

En cuanto a los inversores que venden los bonos a los creadores de mercado, se consi-
dera que son precio-aceptantes. Los inversores de este tipo de mercados suelen seguir
una estrategia de comprar y mantener. En la realidad, para la mayoria de los casos,
los inversores sélo venden sus bonos cuando se encuentran con una restriccién de
liquidez o cuando deciden reequilibrar su cartera.

Con estos ingredientes bdsicos, se analizan los efectos de contar con un mayor o
menor nivel de transparencia en el mercado de bonos de titulizacién. Asi, bajo el
supuesto de opacidad, los inversores que quieren comprar un bono de titulizaciéon
tienen que seguir un costoso proceso de bisqueda para conocer las caracteristicas de
los bonos, y poder asi valorarlos en funcién de sus propias preferencias y su precio
de mercado. De este modo, los inversores siguen un proceso iterativo con los crea-
dores de mercado hasta conocer cual de ellos vende el bono que le ofrece una mejor
combinacién de precio y adecuacion a sus preferencias. En términos practicos, la
falta de transparencia en este escenario implica que cada vez que un inversor decide

8  La competencia monopolistica es una estructura de mercado en la que hay muchos vendedores que
ofrecen bienes que son sustitutivos cercanos, pero no perfectos. En este tipo de mercado, cada empresa
puede influir en cierta medida en el precio de su producto. Ejemplos de industrias donde las empresas
se enfrentan a una competencia monopolistica son la industria del automdvil, la industria de los deter-
gentes o la de los cereales para el desayuno.
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sondear a un nuevo creador de mercado, el inversor incurre en un coste adicional de
btsqueda de informacién.

En el escario alternativo, de transparencia, el inversor inicamente paga un coste fijo
inicial de bisqueda. Este coste se puede interpretar como un precio fijo que hay que
pagar por estar conectado a una plataforma de informacién, donde el inversor tiene
informacién sobre los precios y cantidades que se cruzan en el mercado. De este
modo, una vez que se ha abonado el coste inicial, el inversor puede obtener informa-
cion sobre las caracteristicas y precios de cuantos bonos desee sin incurrir en costes
adicionales.

De la comparacion de las dos versiones extremas del modelo descritas anteriormente,
se deduce que la transparencia en este tipo de mercados tiene como consecuencia
directa un aumento de la liquidez. Como se puede observar en los graficos 1y 2, en
un mercado con transparencia, los diferenciales bid-ask son menores, a la vez que au-
menta la negociacién. Tanto en el caso de los diferenciales como de la negociacion del
mercado, los resultados son robustos al grado de heterogeneidad que exista entre los
bonos de titulizacién. Si bien, en el caso de la negociacion, los efectos de introducir
mas transparencia se atentan a medida que los bonos son mas heterogéneos.

Diferencia bid-ask en funcion del grado de heterogeneidad GRAFICO 1
entre los bonos del mercado de titulizacion’

Mercado de titulizacién opaco Mercado de titulizacion transparente
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Fuente: Losada (2009b).

1 Elgradode heterogeneidad refleja de manera cuantitativa la percepcion que tienen los inversores sobre
lo diferentes que son entre si los bonos de titulizacién que comparten un mismo rating.
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Negociacion en el mercado para cada bono en funcién del grado GRAFICO 2
de heterogeneidad entre los bonos del mercado de titulizacién'

Mercado de titulizacién opaco Mercado de titulizacién transparente

cuota de mercado
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Fuente: Losada (2009b).
1 Elgradode heterogeneidad refleja de manera cuantitativa la percepcion que tienen los inversores sobre
lo diferentes que son entre si los bonos de titulizacion que comparten un mismo rating.

La intuicién detrds de estos resultados es la siguiente. El efecto directo de un aumen-
to en la transparencia es permitir a los inversores poder comparar de una manera
mas eficiente, es decir, soportando menores costes, la utilidad que les reporta un
bono de titulizacion frente a otro distinto. Cuando el mercado es transparente, cual-
quier variacién de precio en los bonos de titulizacién es inmediatamente conocida
por los posibles inversores. Por el contrario, en los mercados opacos, conocer con
exactitud el alcance de cualquier variacién en los precios requiere de un coste poten-
cialmente elevado. Es por ello que los creadores de mercado disfrutan de més poder
de mercado en los mercados de titulizacién opacos. Este hecho se refleja en unos
mayores margenes de intermediacién y beneficios para estos agentes y en una menor
negociacion en el mercado.

En el articulo original (Losada, 2009b) también se analiza cémo afecta la introduc-
cion de transparencia al bienestar social. Para ello, se define el bienestar social en el
contexto del mercado de bonos de titulizaciéon como la suma de los excedentes de los
inversores mas los beneficios de los creadores de mercado. En el grafico 3 se puede
observar que, bajo el supuesto de transparencia antes descrito, el bienestar social
es siempre mayor. En particular, el aumento del bienestar es proporcional al incre-
mento en la negociacién derivada de un mayor nivel de transparencia. Como se ha
descrito antes, un aumento en la transparencia se traduce en una pérdida de poder
de mercado por parte de los creadores de mercado, lo que implica precios mas bajos
y mayor volumen de transacciones en el mercado. Ahora bien, en la medida en que
el grado de heterogeneidad entre los distintos bonos aumenta, y con él, el poder de
monopolio de los creadores de mercado, lo efectos positivos sobre el bienestar que
conlleva un mayor nivel de transparencia se ven paulatinamente reducidos.
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Bienestar social en funcion del grado de heterogeneidad GRAFICO 3
entre los bonos del mercado de titulizacion'”2
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Fuente: Losada (2009b) ejes.

1 Elbienestar social es el resultado de multiplicar puntos bésicos por un porcentaje que representa el valor
en un numerario. En este caso, el numerario es el niUmero total de inversores que compran bonos de una
determinada calificacién crediticia.

2 Elgrado de heterogeneidad refleja de manera cuantitativa la percepcion que tienen los inversores sobre
lo diferentes que son entre si los bonos de titulizacién que comparten un mismo rating.

Por tanto, el funcionamiento del modelo econémico descrito en este articulo sugiere
que aumentar la transparencia en el mercado de bonos de titulizaciéon incrementa
el bienestar social. De acuerdo a esta logica, resultarfa conveniente hacer uso de
los dispuesto en el articulo 46 del la MiFID e introducir post-transparencia en este
mercado.

Sin embargo, como se ha sefalado anteriormente, en el contexto de la revisién de los
trabajos empiricos sobre el aumento de la transparencia en los mercados de bonos
corporativos citados anteriormente, estos resultados deben ser analizados cuidado-
samente. Los menores beneficios que, bajo transparencia, generan los creadores de
mercado tendrian su repercusién en un menor nimero de creadores de mercado a
largo plazo Si la estructura de mercado resultante de este proceso fuera una en la
que los creadores de mercado se especializasen por tipo de bonos, estos podrian re-
cuperar, con el tiempo, una parte del poder de mercado de que disfrutaban con unos
mercados opacos. Este posible aumento del poder de mercado de los creadores de
mercado compensarfa parcialmente el impacto positivo del aumento de la transpa-
rencia en términos de bienestar En Losada (2009a) se muestra cémo una reestructu-
racion en la que los creadores de mercado vendan la mayor variedad posible de tipos
de bonos de titulizacion consigue atenuar el efecto anterior.

4 Conclusiones

La evidencia empirica disponible sobre la introduccién del sistema TRACE en el mer-
cado de bonos corporativos estadounidense aconseja un aumento de la transparencia
de estos mercados en Europa. Del mismo modo, los resultados obtenidos en el marco
de un modelo tedrico, que combina grados distintos de transparencia y competencia
entre creadores de mercado, desarrollado en Losada (2009b) aconsejan un aumento
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de la transparencia en los mercados de bonos de titulizacién. En ambos casos, un
incremento de la transparencia da como resultado un aumento de la liquidez en los
mercados. La mayor transparencia hace que los inversores puedan conocer mejor los
precios y las cantidades disponibles de los bonos, lo que provoca un aumento de la
competencia entre los creadores de mercado. Esta vision estd en linea con las pro-
puestas de aumento de transparencia tanto de CESR (2009) como de I0SCO (2009)
para el caso de los mercados secundarios de titulizacion.

No obstante, la aplicacién practica de mayores niveles de transparencia ha de lle-
varse a cabo teniendo en cuenta posibles efectos secundarios adversos en su imple-
mentacion. En este sentido, hay que tener en cuenta que los efectos de un aumento
de la transparencia sobre la competencia entre los creadores de mercado son de dos
tipos. A corto plazo, aumenta la competencia entre los creadores de mercado. Por el
contrario, a largo plazo, el aumento inicial de la competencia es previsible que traiga
como consecuencia un nimero menor de creadores de mercado. Para evitar que este
altimo efecto dé lugar a efectos significativos de segunda ronda de signo negativo so-
bre el nivel de competencia, es conveniente que se vigile el proceso de reordenacién
del mercado al que puede dar lugar el incremento inicial de la competencia. En par-
ticular, serfa recomendable que la oferta de los creadores de mercado supervivientes
fuese global, ofreciendo precios en el mayor nimero posible de tipos de bonos en vez
de especializarse en un tnico tipo. De esta forma, se evitarian repartos del mercado,
implicitos o explicitos, basados en el tipo de bono comercializado.
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1 Antecedentes y primeras decisiones

Las primeras fases de la actual crisis, que precedieron a la extensién generalizada de
los problemas del ambito financiero a todas las esferas de la economia, tuvieron es-
pecial incidencia en las condiciones de financiacién de las entidades financieras. La
subita pérdida de confianza en la calidad de algunos activos bancarios pertenecien-
tes a entidades de varios paises tuvo como primera consecuencia un deterioro rapido
e intenso de los canales de financiacion bancaria mayorista. Asi, las turbulencias
vividas en agosto de 2007 a raiz del rapido aumento de la morosidad de las hipotecas
subprime estadounidenses provocaron, en un plazo insélitamente breve, la practica
paralisis de la mayoria de los mercados que nutren de financiacién y liquidez al sis-
tema financiero mundial, incluyendo una caida notable en el nivel de actividad del
mercado interbancario y del mercado de titulizaciones y un endurecimiento extremo
de las condiciones de emisién de deuda bancaria a plazos prolongados.

En este dificil contexto, los acontecimientos vividos a finales del verano de 2008 tras
la quiebra de Lehman Brothers y los graves problemas de la aseguradora AIG lleva-
ron al conjunto del sistema financiero internacional al borde del abismo, lo que pro-
vocd la reaccién inmediata de las autoridades de las principales economias mundia-
les. En el caso concreto de Europa, los gobiernos del Eurogrupo se comprometieron a
poner en practica varias medidas extraordinarias, de forma coordinada, en relacién
con el sector financiero. La esencia de este compromiso quedd plasmada en el Plan
de Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro. Asi, en la reunion extraordinaria
celebrada el 12 de octubre de 2008, los jefes de Estado y de Gobierno, junto con el
Banco Central Europeo, acordaron garantizar las nuevas emisiones de deuda banca-
ria a medio plazo mediante avales o instrumentos similares, por un periodo limitado
y en condiciones de mercado. El objetivo de esta medida era facilitar el acceso a la
financiacién por parte de las instituciones financieras.

En el plano nacional, el acuerdo alcanzado a nivel europeo se vio reflejado en la de-
cision del Consejo de Ministros, que en su reunion extraordinaria del 13 de octubre
dict6 el Real Decreto-Ley 7/2008, de la misma fecha, de medidas urgentes en materia
financiera, que autorizé el otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de
financiacién nuevas que realizasen las entidades de crédito a partir de su entrada
en vigor. El 20 de octubre de 2008, este RDL fue convalidado mediante Resolucién
del Congreso de los Diputados. El objetivo esencial de esta medida es facilitar a las
entidades que operan en Espana’ el acceso a los mercados mayoristas en condiciones
razonables, lo que ha permitido a las entidades que han hecho uso de esta facilidad
encarar sus compromisos financieros del afio 2009 con mas tranquilidad.

El articulo se estructura en cuatro secciones. En las secciones 2 y 3 se detalla la
normativa que ha configurado el programa de avales en Espana y las caracteristicas
basicas de los mismos. La siguiente seccién explica el proceso practico de emisién y

1 Los requisitos impuestos a las entidades elegibles son discutidos en detalle mas adelante.
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admision de los valores avalados segtin la normativa espafola del mercado de valo-
res. En la seccién 5 se presentan las principales cifras de las emisiones avaladas en el
ejercicio 2009. Por dltimo, la seccién 6 contiene las conclusiones.

2 Aspectoslegalesdelaconfiguraciondelprograma
de avales

El RDL 7/2008 establece que los avales los otorgara el Ministro de Economia y Ha-
cienda de acuerdo con los requisitos establecidos en la Ley General Presupuestaria.
Tal y como establece dicha ley, la autorizacion de los avales, como minimo, ha de con-
tener la identidad de los avalados, el plazo de otorgamiento de los avales y su importe

maximo, en los siguientes términos:

Respecto a la identidad de los avalados, se indica que seran las entidades de crédito
residentes en Espafia a partir de la entrada en vigor del citado RDL. En el caso de
filiales de entidades extranjeras, se exige que desarrollen una actividad significativa
en Espana. No obstante, el mismo RDL dispone que para acceder al otorgamiento de
los avales, las entidades de crédito deberan cumplir los requisitos que establezca el
Ministro de Economia y Hacienda, entre los cuales podran incluirse aquellas condi-
ciones especiales de solvencia que proponga el Banco de Espana.

En cuanto al plazo de otorgamiento de los avales, el RDL establece que dicho plazo
finaliza el 31 de diciembre de 2009.

Por Gltimo, respecto a su importe maximo, mediante el citado RDL se incrementa el
limite destinado a esta finalidad establecido en el articulo 54 de la Ley 51/2007, de
26 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el ano 2008, hasta un
importe de 100.000 millones de euros®.

Ademas de este contenido minimo necesario que establece la Ley General Presupues-
taria, la ley que autorice el otorgamiento de avales puede contener otros requisitos
que habran de ser tenidos en cuenta a la hora de que el MEH otorgue el aval. Asi,
en el RDL 7/2008 se establecen otros aspectos, como las caracteristicas de las ope-
raciones a avalar, el plazo de vencimiento de las mismas y la condicién de que los
avales devenguen una comision que refleje el riesgo que asume el Estado en cada
operacion.

A su vez, el RDL 7/2008 sufrié una modificacién mediante el RDL 3/2009, de 27 de
marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal, motivadas
por la evolucién de la situacién econdémica, con el fin de permitir a los titulares legi-
timos de los valores garantizados una compensacién en caso de ejecucion del aval y
hasta el cobro de las cantidades adeudadas. En particular, este tltimo precepto legal
establecid, como requisito para tener derecho a la anterior compensacion desde el

2 Enel proceso de tramitacién parlamentaria de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2009, fue necesario establecer un limite de avales que permitiera aplicar las medidas previstas en el
RDL 7/2008. Dicho limite quedd finalmente fijado en 64.000 millones de euros, segun el articulo 54.dos,
d) de la Ley 2/2008, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2009, en la
redaccion dada por el Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién bancaria y refor-
zamiento de los recursos propios de las entidades de crédito.
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mismo dfa del vencimiento y hasta el cobro de la deuda, la obligatoriedad de solici-
tar la ejecucion del aval dentro de los cinco dias naturales siguientes a la fecha de
vencimiento de la obligacién garantizada. Ademas, dado que los avales los otorga el
Ministro de Economia y Hacienda, de acuerdo siempre con los requisitos establecidos
por la Ley General Presupuestaria, el marco de este programa no estara totalmente
descrito sin examinar el resto de preceptos establecidos en dicha ley. Asi, la Ley Ge-
neral Presupuestaria habilita al Ministro para que pueda convenir las clausulas que
resulten mas usuales en los mercados financieros, tales como la renuncia al beneficio
de excusién. Adicionalmente, también establece que, salvo que se indique expresa-
mente otra cosa al otorgarse los avales, éstos se dardn con caracter subsidiario, y que
el Ministro puede establecer mecanismos para limitar el riesgo de ejecucién de los
avales.

Por tltimo, respecto a la cobranza de las cantidades a que la Administracion General
del Estado tenga derecho como consecuencia del otorgamiento del aval, asi como
por la ejecucién del mismo, la Ley General Presupuestaria aclara que ésta se hara
mediante los procedimientos administrativos correspondientes y gozara de las pre-
rrogativas establecidas para los tributos en la Ley General Tributaria y el Reglamento
General de Recaudacion.

3 Caracteristicas basicas del programa de avales
espanol

La Orden EHA/3364/2008 de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo
1 del RDL 7/2008, contiene la explicitacién de los elementos basicos del programa,
incluyendo las caracteristicas de los avales a otorgar, las operaciones que podrian
garantizarse o los tramites a seguir para el otorgamiento de avales. Estos elemen-
tos, a su vez, han sido concretados en las 6rdenes de otorgamiento de los avales
correspondientes a 2008 y 2009, para terminar configurando un marco operativo
que esta caracterizado en sus aspectos basicos por los elementos que se describen a
continuacién.

Respecto a las operaciones que pueden ser garantizadas, se establece que inicamen-
te podran serlo aquellas operaciones consistentes en emisiones, realizadas en Espana,
de pagarés, bonos y obligaciones que cumplan los siguientes requisitos:

* Tipo de valor. Han de ser valores de deuda no subordinada y no garantizada
con otro tipo de garantias distintas de la que ofrece el aval de la Administracién
General del Estado.

* Plazo de vencimiento. Este ha de estar comprendido entre los tres meses y los
tres anos siguientes a su emision, en el caso del aval otorgado en 2008, y entre
los tres meses y los cinco anos, para el aval otorgado en 2009.

* Rentabilidad. Se permiten tanto tipos de interés fijo como variable (siempre que
el tipo de referencia sea de amplia difusion en los mercados) y, en cualquier caso,
se exige que las rentabilidades se encuentren dentro del rango de rentabilidades
del mercado, utilizando como referencia un spread del mismo importe que la
comision a pagar sobre la Deuda del Estado.
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e Estructura de las operaciones. Se exige amortizacion tnica y la no incorpora-
cién de opciones, instrumentos derivados o cualquier otro elemento que dificulte
la valoracién del riesgo asumido.

* Importe. El importe minimo de cada emisién serd de 10 millones de euros.

* Negociacidn. Los valores deberdn admitirse a negociacién en un mercado secun-

dario oficial espanol.

* Agente de pagos. La entidad debera designar un agente de pagos en cada emi-

sién.

Respecto a las entidades que pueden solicitar aval, se distinguen tres supuestos se-
gun se trate de entidades de crédito, de grupos consolidables de entidades de crédito

o de agrupaciones de entidades de crédito:

En el caso de las entidades de crédito, se establecen los siguientes requisitos: i) ha
de ser una entidad de crédito con domicilio social en Espana, ii) ha de tener una
cuota minima en el epigrafe de préstamos y créditos, con el fin de asegurar que las
entidades beneficiarias de los avales tengan una cierta relevancia dentro del sistema,
al objeto de asegurar la mayor eficacia de la medida, y iii) ha de haber emitido con
anterioridad instrumentos similares a los que pudieran ser objeto de la garantia del
Estado, con el fin de evitar distorsiones en el comportamiento normal de las entida-
des o situaciones de toma de decisiones basadas en la nueva medida.

En el caso de los grupos consolidables de entidades de crédito y agrupaciones de
entidades de crédito, la Orden EHA 3364/2008, de 21 de noviembre, modula los
requisitos anteriores a la hora de aplicarlos a dichos sujetos, estableciendo ademas
la posibilidad de acumulacién de cuota de una entidad de crédito que no cumpla los
requisitos antes mencionados en otra que si los cumpla, previo acuerdo. También se
prevé la posibilidad de que formule solicitud de aval una entidad de crédito que for-
me parte de un grupo consolidable separadamente, bajo determinadas condiciones.

Finalmente, la Orden EHA/3364/2008 establece que los avales devengardn las comi-
siones a favor del Estado que se detallan en su Anexo y que han sido establecidas
segun las recomendaciones del Eurosistema sobre garantias estatales para deudas
bancarias.

Con el proposito de dar respuesta a un nimero de contingencias no contempladas
expresamente en el momento de la aprobacién de la Orden EHA/3364/2008, ésta ha
sufrido modificaciones posteriores en dos ocasiones. La primera de ellas, realizada
mediante la Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre, publicada el 24 de diciembre
de 2008, se centr6 en tres objetivos. En primer lugar, para no menoscabar el éxito
de las emisiones en divisas, se extendié el aval al riesgo de tipo de cambio, a la vez
que se impuso la exigencia de establecer en la orden de otorgamiento mecanismos
de garantia que permitieran minimizar dicho riesgo. En segundo lugar, respecto al
requisito de haber emitido en Espana valores andlogos a los que pudieran ser objeto
de la garantia, se elimind la referencia a que dicha emisién se hubiera realizado en
Espana. Por altimo, se amplié el plazo para la realizaciéon de las emisiones avaladas
con cargo al Presupuesto General del Estado de 2008, que inicialmente era el 1 de
julio de 2009, hasta el 15 de diciembre del mismo ano.

Posteriormente, y con el objetivo de dotar de una mayor flexibilidad al sistema, se
introdujo otra modificaciéon, mediante la Orden EHA/3319/2009 de 10 de diciembre,
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publicada en BOE el 12 de diciembre de 2009, con el fin de permitir la ampliacién de
la ventana de emisién de operaciones avaladas mediante Resolucién de la Directora
General del Tesoro y Politica Financiera, siempre que la Comisiéon Europea permita
la extension del programa de avales, teniendo presente, no obstante, el caracter tem-
poral de esta medida.

En el contexto del marco antes descrito, el MEH otorgé avales el 29 de diciembre de
2008, con cargo al presupuesto de ese ano, y el 30 de septiembre de 2009, con cargo
al presupuesto de avales de 2009. Los avales dados por las distintas érdenes de otor-
gamiento, ademds de por las mismas, se rigen por la normativa antes indicada, la
Ley General Presupuestaria, el Real Decreto-Ley 7/2008 y la Orden EHA/3364/2008,
y comparten una misma configuracién juridica segin la cual podrian ser calificados
como garantias simples en las que el Estado renuncia al beneficio de excusién que
establece el articulo 1830 de nuestro Codigo Civil y mantiene el beneficio de orden y
el de plazo que se establece expresamente en las propias 6rdenes de otorgamiento.

Ademas, para que el aval pueda ser efectivo, han de darse una serie de supuestos
tanto materiales como formales y procedimentales. Respecto de los primeros, hay
que subrayar el hecho de que exista una obligacion que afianzar, es decir, que se haya
realizado la emision en la que se concreta la efectividad del aval, lo cual entronca en
la propia concepcion causal de nuestro Derecho, que tipifica como elemento esencial
del contrato la causa. En relacion a los requisitos formales, cabe destacar la obligato-
riedad en el cumplimiento de todos los requisitos que establece el apartado Séptimo
de ambas drdenes de otorgamiento, entre los que figuran las distintas obligaciones
de notificacion a la Direcciéon General de Tesoro y Politica Financiera, la acreditacion
del ingreso de la comisién o la admisién a cotizacion.

De acuerdo con las caracteristicas del programa espanol de avales descrito aqui, debe
subrayarse que los avales garantizan, con caracter irrevocable e incondicional (una
vez cumplido lo establecido en la orden de otorgamiento), las obligaciones econdémi-
cas resultantes de las emisiones de pagarés, bonos y obligaciones, a plazos compren-
didos entre 3 meses y 3 afios (0 5 anos en el caso del programa presupuestado en
2009), que realicen las entidades avaladas, hasta el 30 de junio de 2010 (fecha de la
ultima extensién autorizada por la Unién Europea del programa de avales espafiol).
Por otro lado, el importe maximo del aval otorgado a cada una de las entidades se
entiende referido al principal de las operaciones, extendiéndose el aval también a los
intereses ordinarios, siendo exigible en la fecha de vencimiento de la obligacién ga-
rantizada y no permitiéndose modificaciones de las caracteristicas de las operaciones
de financiacién avaladas, salvo la amortizacién anticipada, y siempre que medie el
consentimiento previo y escrito del avalista.

Por todo lo anterior, las emisiones avaladas retinen las caracteristicas necesarias para
ser incluidas como activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del
BCE vy gozan, de acuerdo con las normas vigentes dentro del método estandar, de
una ponderacién del 0% a efectos de los requerimientos de recursos propios por
riesgo de crédito. Dicha ponderacién nula se extiende, en los términos previstos en la
regulacion, a las exposiciones de titulizacion cuyo subyacente esté integrado, exclusi-
vamente, por los instrumentos de deuda avalada por el Estado.
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4 Singularidadesdel proceso de emisionyadmision
de los valores avalados por el Estado

Respecto al proceso de emisién y admisién de los valores avalados por el Estado,
es importante destacar que la normativa en materia de admisién a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiales y de ofertas publicas contempla que los
valores incondicional e irrevocablemente garantizados por el Estado espanol estan
exceptuados tanto de la obligacién de registrar un folleto de oferta publica, como de
la obligacién de publicar folleto en la admision a negociacion, si bien quedan sujetos
al resto de requisitos de informacién y de idoneidad relativos al emisor y a los valores.
No obstante, hacer uso de estas excepciones obliga a la entidad emisora a formalizar
la emisién mediante escritura publica, inscribirla en el Registro Mercantil y presen-
tar dicha escritura para dar de alta los valores en el registro oficial de anotaciones en
cuenta a que se refiere el Art. 92.c) de la Ley del Mercado de Valores.

Por otra parte, el régimen transfronterizo (exigencia de pasaporte europeo para utili-
zar un folleto en ofertas publicas y admisiones a negociacién de valores en mercados
regulados en toda la Unién Europea) solo es aplicable a los folletos aprobados por
una autoridad competente de la Unién Europea (el pais de origen), lo que supone que
las emisiones sin folleto carecen de validez informativa transfronteriza. Ahora bien,
debido al caracter facultativo de dicha excepcién, las entidades pueden hacer uso de
la misma u optar por elaborar un folleto informativo, con su consiguiente aprobacion
y registro por la CNMV, para formalizar la representacién de estos valores mediante
anotaciones en cuenta e incorporarlos al citado registro oficial, en lugar de acudir a
la escritura publica de emision.

En el caso de las entidades a las que se otorgd aval de la Administracién General del
Estado, en todas las emisiones avaladas se ha utilizado la via de emision con folleto,
lo que ha conferido una notable agilidad en la tramitacién de las operaciones y aho-
rro de costes para las sociedades.

Por otro lado, segiin la normativa del mercado de valores, con caracter previo a la
tramitacion de las operaciones avaladas el garante tiene que proporcionar informa-
cién como si él mismo fuera el emisor de los valores objeto de la garantia. Asi, el 20
de enero de 2009 se registré en la CNMV el documento de registro del Reino de
Espana con informacién del Estado espanol como avalista, que fue renovado el 22 de
septiembre de 2009 y al que se refieren todos los folletos informativos relativos a las
emisiones avaladas.

Desde el punto de vista de la emisién y la colocacion de los valores avalados, la tota-
lidad de las entidades de crédito se han dirigido a un publico cualificado. Las ofertas
de valores dirigidas exclusivamente a inversores cualificados o cuyo valor nominal
unitario sea de al menos 50.000 € no tienen la consideracion de oferta ptblica y, por
tanto, el folleto sélo es obligatorio para su admisién a negociacién, pero no para su
emision o colocacion. Esta libertad de accién, no constrefiida por tener que registrar
un folleto previamente a la colocacién, permite a las entidades sondear el mercado y
el interés de los inversores. En este caso, el alta en el registro de anotaciones en cuen-
ta se efectiia en virtud de un documento privado3, una vez que la entidad cuenta con

3 Este documento recoge los datos de la emision interesada y, en la practica, tiene un contenido andlogo
al de las condiciones finales o la nota sobre los valores.
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la autorizacién previa de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, segtin
el anexo I de las érdenes de otorgamiento.

En cuanto a la negociacion, los valores con aval de la Administracién General del Es-
tado cotizan en el mercado secundario oficial de renta fija privada AIAF, clasificados
como bonos de un nuevo sector denominado “Deuda Aval Espafnia” (abreviadamente
se identifican como BS AE). La negociacién en AIAF se caracteriza por el predominio
en los importes negociados de las operaciones dobles, repos y simultaneas, frente a
las simples o a vencimiento, asi como de la operativa por cuenta propia, es decir, en-
tre miembros del mercado, frente a las operaciones por cuenta de terceros, con una
minima presencia de minoristas. Esta también ha sido la regla de la negociacién de
las emisiones avaladas en ATAF durante el 2009.

Las emisiones avaladas también han repercutido en el porcentaje de saldo vivo de los
bonos y obligaciones, que en 2009 ha aumentado notablemente. De los casi 152.000
millones de euros correspondientes a bonos y obligaciones a diciembre de 2009, el
saldo vivo correspondiente a las emisiones avaladas admitidas en AIAF es de 47.464
millones, lo que, a su vez, representa un 5,4% del saldo vivo total de valores de ren-
ta fija admitidos a cotizacién en AIAF, que ascendia a 871.000 millones de euros a
finales de 2009.

5 Principales datos del programa de emisiones
avaladas

El programa de avales espanol se ha configurado mediante un sistema de reparto de
cuotas entre entidades, en funcién de su participacion en el total de préstamos con-
cedidos por todas las entidades que cumplian las condiciones impuestas. En concreto,
el sistema iguala la cantidad maxima de deuda avalada con la resultante de multipli-
car la cuota de mercado por la disponibilidad total de avales, lo que implica la exis-
tencia de remanentes sin repartir iguales a la suma de las cuotas de las entidades que
cumplan todas las condiciones para poder solicitar el aval y las que voluntariamente
no hagan uso de esta facilidad. Los remanentes resultantes se distribuyen entre las
entidades participantes en el programa. A través de este mecanismo de asignacion
de cuotas, de los cien mil millones de euros presupuestados en 2008, se otorgaron
autorizaciones de emisiones avaladas por importe de 89.794 millones de euros a un
total de 53 entidades, de las cuales 41 eran cajas de ahorros. Para el programa de
2009, las dos cifras fueron de 64.000 y 56.927 millones, respectivamente, a 49 entida-
des (38 cajas). Esto es, en ambos ejercicios, las peticiones de avales concedidas se han
situado en torno al 90% del volumen total méximo presupuestado por el Gobierno.

El pistoletazo de salida de las emisiones avaladas espanolas se produjo a principios
de febrero de 2009, con el desembolso de una emisién de bonos avalados a tres anos
de 2.000 millones de euros. Como puede apreciarse en los graficos 1y 2, durante to-
dos los meses del ano 2009 se han registrado emisiones avaladas, con la salvedad del
mes de agosto, aunque se observa que un importante porcentaje del volumen total se
concentr6 en los meses de febrero, marzo y abril. Por otra parte, se observa un nuevo
repunte, de menor magnitud, en los meses de octubre y noviembre, coincidiendo con
el lanzamiento del nuevo programa de avales con cargo al ejercicio presupuestario
2009, que incrementaba hasta los cinco anos el vencimiento maximo de las emisio-
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nes que podian ser avaladas. En cuanto al nimero de emisiones, es significativo la
intensa actividad emisora que se registré durante el mes de junio, gran parte de la
cual viene explicada por una emisién multi-contribuida realizada conjuntamente por
18 entidades (17 cajas de ahorro y un establecimiento financiero de crédito).

Distribucion por fecha de emisiéon del nimero GRAFICO 1
de emisiones y nominales emitidos
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Fuente: DGTPF y CNMV.
Acumulados por fecha de emision del numero GRAFICO 2
de emisiones y nominales emitidos
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Fuente: DGTPF y CNMV.

Con todo, las emisiones realizadas durante el afio 2009 suponen una utilizacién del
programa de avales del 33% sobre el aval otorgado, con una distribuciéon muy asimé-
trica entre los dos programas (45% sobre el programa de 2008 y un 13% sobre el de
2009), lo que es coherente tanto con el distinto periodo en el que llevan operativos
cada uno de los programas como con la mejora de las condiciones de los mercados
experimentada a lo largo de 2009. Igualmente, se observa que casi el 90% de las
emisiones, que representan el 85% del valor nominal emitido, se ha realizado con
cargo al aval otorgado en 2008. Hasta el 31 de diciembre de 2009 los ingresos por
comisiones de los avales, para los dos programas, eran de 1.457 millones de euros.
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En cuanto al plazo de vencimiento, dado el escaso recorrido que ha tenido el progra-
ma de 2009, el grueso de las emisiones avaladas se concentra en los tres afios, con
mas del 75% de los importes emitidos y un porcentaje superior al 55% del total de las
emisiones realizadas (véase el grafico 3A). Tras la ampliacién de la ventana de emi-
sién a mediados de diciembre pasado, es de suponer que las emisiones a cinco anos
incrementen de manera significativa su porcentaje de participacién en el total.

Distribucion por plazo de emisién del niimero GRAFICO 3
de emisiones y nominales emitidos
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Fuente: DGTPF y CNMV.

En cuanto al tipo de interés al que se referencian los cupones, hay que senalar que
casi el 75% de las emisiones se ha decantado por un tipo de interés fijo. Si el mismo
andlisis se realiza sobre la base de los importes nominales emitidos, el porcentaje se
incrementa hasta el 92%.

Desde el punto de vista del avalista, dado que las emisiones no se realizan todas en
un mismo momento ni al mismo plazo, es relevante analizar el perfil temporal de
amortizaciones, a efectos de poder evaluar la distribucién temporal del riesgo contin-
gente. Como se observa en el grafico 4, el mayor nimero de emisiones se amortiza
durante el ano 2012. En cuanto a volimenes a amortizar, el ano 2012 también repre-
senta el momento de mayor riesgo latente, concentrando el 77% del valor nominal
de todos los vencimientos.

Distribucion por el aflo de amortizacion del nimero de emisiones GRAFICO 4
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Fuente: DGTPF y CNMV.
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Hasta el 31 de diciembre de 2009, mds de 40 emisores distintos han empleado los
programas de avales, con un claro predominio de las cajas de ahorro frente a los
bancos, tanto en nimero como en importe emitido, si bien el importe medio de las
operaciones de los bancos es mayor. Con cargo al presupuesto de 2008 habian emiti-
do 39 de las 53 entidades adjudicatarias. Respecto al presupuesto de 2009, las cifras
son once entidades emisoras (todas cajas) de las 49 adjudicatarias.

Nominales emitidos por tipo de emisores CUADRO 1
Tipo de emisores N° de emisiones Importe
Cajas de ahorro 34 136 39.002.600.000,00
Bancosy EFC 7 13 8.855.327.753,11
Total a1 149 47.857.927.753,11

Fuente: DGTPF y CNMV.

Las primeras emisiones se caracterizaron, por lo general, por tener un importe ele-
vado (superior a los 1.000 millones), y por que se colocaron tanto en el mercado
nacional como en el extranjero. Pero el esfuerzo de colocacién es elevado, por lo que
muchas entidades optaron por colocaciones “privadas” (o a medida), es decir, a través
de acuerdos con un nimero muy reducido de inversores, en su mayoria nacionales.
Estas emisiones suelen tener un importe reducido, inferior a 500 millones de euros.

Finalmente, en cuanto a los resultados de la colocacion en el mercado primario segtin
la naturaleza y nacionalidad de los inversores, se aprecia que més de un 40% de lo
emitido ha sido suscrito en el mercado extranjero y que los principales inversores de
los valores de deuda avalada por el Estado emitidos por entidades de crédito domi-
ciliadas en Espafia han sido las entidades de crédito nacionales (39% del total) y las
instituciones financieras extranjeras (35%). En total, mas del 9o% ha sido suscrito
por entidades de crédito, de inversion (ESI e inversion colectiva) o por entidades de
Seguros.

6 Conclusiones

En respuesta a la crisis financiera de ambito mundial, los gobiernos del Eurogrupo
pusieron en practica a lo largo del dltimo trimestre de 2008 diversas medidas coor-
dinadas de apoyo al sector financiero. En el marco de esta accién concertada a nivel
europeo, Espafia aprob¢ el programa de avales para operaciones de financiacién de
entidades de crédito. El objetivo esencial de esta medida era facilitar a entidades de
cierta relevancia sistémica el acceso a los mercados de financiacién mayorista. Como
mas tarde se constataria, la concesion de los avales del Estado provocé una disminu-
cion del riesgo sistémico total, a la vez que las sucesivas emisiones avaladas permitie-
ron a las distintas entidades encarar el ano 2009 con mas tranquilidad.

Las emisiones avaladas hasta el 31 de diciembre de 2009 suponen el 33% del importe
total adjudicado hasta esa fecha. Por otra parte, hay entidades que, o no han dispues-
to del aval, o todavia no han llegado al importe maximo adjudicado. Si bien el plazo
para las emisiones no termina hasta el 30 de junio de 2010, cabe esperar que el indi-
ce final de uso de los programas quede sustancialmente por debajo del maximo pre-
visto. Esto ultimo se debe, fundamentalmente, a la mejora de las condiciones de los
mercados respecto a las que habfa cuando se pusieron en practica estas iniciativas.
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1 Introduccion

Las empresas cotizadas obligadas a presentar cuentas anuales consolidadas deben
hacerlo, desde el 1 de enero de 2005, con arreglo a las normas internacionales de con-
tabilidad (NIC) y a las normas internacionales de informacién financiera (NIIF), de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa comunitaria'. Esta normativa, sin embargo,
no extiende esta obligacién ni a las cuentas individuales de las empresas cotizadas
ni a las cuentas de las empresas no cotizadas. En estos casos, Espana ha optado por
la modificacién de la normativa contable nacional y, con tal finalidad, el Consejo de
Ministros aprob6 el 16 de noviembre de 2007 el Real Decreto 1514/2007 por el que se
aprueba el Plan General de Contabilidad, que entr6 en vigor el 1 de enero de 2008.

La nueva Circular contable 7/2008?, que sustituye a la Circular 5/1990, surge como
respuesta al reconocimiento en el nuevo Plan General de Contabilidad de la exis-
tencia de reglas contables especiales inherentes al sector financiero y, en particular,
para adaptarse a la singularidad legal y operativa de las empresas de servicios de
inversién (ESI), sociedades gestoras de institucién de inversién colectiva (SGIIC) y
sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (SGECR).

Por otra parte, el desarrollo del sistema financiero internacional en los Gltimos anos
llevo al Comité de Basilea a presentar un Nuevo Acuerdo de Capital (conocido como
Basilea II), cuyo principal objetivo era conseguir una medicién del capital regulatorio
mas sensible al riesgo, complementado con procesos de supervision y de disciplina
del mercado adecuados. Su adaptacién a la Unién Europea se plasmé a través de las
directivas comunitarias 2006/49/CE y 2006/48/CE3. Por su parte, la CNMYV publicé la
Circular 12/2008¢, que entr6 en vigor el 30 de junio de 2009, con el fin de adaptar la
regulacién prudencial de las ESI y sus grupos consolidables al marco regulatorio de
solvencia de las entidades financieras contemplado en dichas directivas.

Sin embargo, la Circular 12/2008 se vera modificada préximamente para recoger las
nuevas disposiciones del Parlamento Europeo y del Consejo reflejadas en las Directi-
vas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE, que surgen para abordar algunas de las
deficiencias puestas de manifiesto por la actual crisis financiera. Las principales mo-

1 Reglamento de las Comunidades Europeas 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
julio de 2002, relativo a la aplicaciéon de las normas internacionales de contabilidad.

2 Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las empresas de servicios de inver-
sion, sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva y sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo.

3 Directivas comunitarias 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre
adecuacion del capital de las empresas de servicios de inversién y las entidades de crédito, y 2006/48/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio.

4 Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre solvencia
de las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables (modificada por la Circular 5/2009,
de 25 de noviembre).
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dificaciones afectan a determinados elementos de los fondos propios, a los grandes
riesgos, al régimen de supervision y a la gestion de crisis.

Este articulo se estructura en cinco secciones. La seccién 2 se centra en el analisis de
aquellas novedades contables de la Circular 7/2008 que tienen un impacto significati-
vo en los estados financieros de las ESI. La seccién tercera se divide en tres apartados.
El primero se refiere a la cuantificacién del impacto que, sobre el patrimonio neto del
balance de apertura de las ESI a 1 de enero de 2008, han tenido los ajustes derivados
de la primera aplicacién de los nuevos criterios recogidos en la Circular 7/2008; los
apartados segundo vy tercero recogen un analisis comparativo de la estructura del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias respecto de la normativa contable an-
terior. La seccién cuarta analiza el impacto que sobre los recursos propios computa-
bles y exigibles de las ESI ha tenido la publicacién de la Circular 12/2008. Asimismo
y como consecuencia de la publicacién de dicha Circular, en el apartado de revision
supervisora y transparencia de mercado se incluyen las nuevas responsabilidades
que deben cumplir las ESI y se resume el nuevo alcance del esquema supervisor de
la CNMV. Por ultimo, las conclusiones se presentan en la seccién quinta.

2 Principales aspectos de la Circular 7/2008

2.1 Cambios cuantitativos

El proceso de adaptacién a la nueva circular contable supone un cambio significati-
vo en el proyecto integral de gestion de las ESI, en el que las normas contables son
compatibles con las mejores practicas de gestién de riesgos’. Desde una perspectiva
de solvencia financiera y patrimonial, los principales cambios cuantitativos que se
identifican en las ESI y sus grupos consolidables, y que implican variaciones en la
determinacién de varias ratios fundamentales, son los siguientes:

- Lareversion de determinadas partidas consideradas como activos en la Circular
5/1990, tales como los gastos de constitucién y de ampliacién de capital.

- La variacién del patrimonio neto por la reclasificacién de las acciones propias v,
con un impacto residual, la clasificacién como pasivos de determinados instru-
mentos de patrimonio, tales como las acciones preferentes.

- La distribucién, en funcién de su naturaleza, de los activos y pasivos financie-
ros dentro de diferentes categorias segin criterios de gestion y de valoracion,
incluyendo el detalle por tipo de instrumento y con criterios de reclasificacién
entre carteras muy estrictos. Por el lado del activo, los instrumentos financieros
se clasifican en los registrados a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias, cartera de inversion a vencimiento, cartera de inversiones crediticias y
cartera de activos financieros disponibles para la venta. Por el lado del pasivo,
tales instrumentos se distribuyen entre las carteras de pasivos financieros a va-
lor razonable, con cambios en pérdidas y ganancias, y la de pasivos financieros
a coste amortizado®. En este contexto, conviene recordar que la Circular 5/1990

5 Las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) no estan sujetas al ambito de aplicacion de la Circular
7/2008, por lo que no se consideran en el analisis.

6  Existe otra categoria adicional de pasivos a valor razonable con cambios en patrimonio neto que recoge
principalmente los pasivos asociados a operaciones de titulizacion.
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distinguia entre cartera de acciones y participaciones de caracter permanente’ y
cartera de negociacion.

El registro de los instrumentos financieros derivados en la cartera de negocia-
cion. Este tratamiento obliga a las ESI a mostrar en su balance todas sus posi-
ciones en estos instrumentos y los riesgos que implican para sus resultados y su
patrimonio. La Circular 5/1990, con cardcter general, registraba las operaciones
con instrumentos derivados en el momento de su contratacién en las correspon-
dientes cuentas de riesgo y compromiso, mientras que las diferencias de cotiza-
cion se registraban en la cuenta de pérdidas y ganancias, atendiendo a distintos
criterios segin fueran operaciones de cobertura o de inversion, de forma que en
las primeras podian considerarse las plusvalias tacitas.

La utilizacién del valor razonable (fair value) para determinados elementos del
activo y del pasivo del balance® cuando su estimacién es suficientemente fiable,
por ejemplo, en presencia de mercados activos liquidos®. Por su parte, la Circular
5/1990 establecia que los instrumentos financieros de la cartera de negociacién
se registraban por su coste de adquisicién, saneandose posteriormente, con abo-
no a la cuenta compensadora de activos y fondos especificos, si su valor de mer-
cado era inferior al precio de compra. A su vez, las plusvalias tacitas de la cartera
de negociacién cotizable se reconocian en las cuentas de riesgo y compromiso, en
el epigrafe «Plusvalias de cartera no materializadas». La cartera permanente se
registraba por su precio de adquisicion.

El calculo de la cobertura del deterioro de los activos financieros, que ahora debe
venir dado por la existencia de evidencias objetivas, aunque se resalta la impor-
tancia del juicio de los gestores en el mismo. En este punto, la Circular 5/1990
consideraba que un activo era de dudoso cobro vy, por tanto, estaba sujeto a pro-
vision, cuando su reembolso era problematico o si habian pasado noventa dias
desde su vencimiento total o parcial.

La valoracién a valor razonable de las remuneraciones basadas en instrumentos
de capital, clasificadas como «otros instrumentos de capital» en la partida de pa-
trimonio neto. La Circular 5/1990 consideraba estas partidas en el pasivo como
«remuneraciones pendientes de pago».

Los efectos fiscales por diferencias permanentes o temporales por algunos ajus-
tes derivados de la adaptacion a la Circular 7/2008*.

La cartera permanente recogia las participaciones en sociedades filiales cualquiera que fuese la natu-
raleza de su actividad, o en sociedades en las que se tuviera una participacion significativa o presencia
en su consejo de administracion, aunque se tratara de valores cotizados, siempre que no hubiesen sido
adquiridas con intencion de negociarlas.

Se registran a valor razonable la cartera de negociacion de activos y pasivos financieros, otros activos
y pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias y los activos financieros
disponibles para la venta.

Cuando la negociacién no es activa, no hay mercado o la Unica informacion disponible sobre el instru-
mento financiero es la de la propia entidad, la estimacién del valor razonable se hace dificil y hay que
tener en cuenta otros indicadores, tales como los precios de activos semejantes, la posible existencia de
transacciones puntuales no forzadas, o los cambios en las condiciones de riesgo.

Las diferencias que no revierten en periodos posteriores no se contabilizan, pero se han de informar en
la Memoria, sefialando su importe y naturaleza.
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Respecto del ambito de la consolidacién, pueden destacarse como novedades con
efectos relevantes las siguientes:

- Laeliminacion de la obligatoriedad de presentar estados consolidados en el caso
de los subgrupos consolidables de ESI.

- La obligacion de consolidacion, en virtud del criterio de la unidad de decisién, de
los denominados “grupos horizontales”."

- La modificacién del criterio de existencia de influencia significativa para la con-
sideracion de las entidades como asociadas. El anterior marco contable, en lineas
generales, clasificaba una entidad como asociada si era participada en un porcen-
taje superior al 20%, en el caso de las entidades no cotizadas, o al 3%, para las
cotizadas.

- La eliminacion de la amortizacién del fondo de comercio que excede a las pér-
didas por deterioro identificadas de acuerdo a los tests de deterioro. La Circular
5/1990 amortizaba los fondos de comercio linealmente en un periodo maximo de
5 anos, o inferior si existian indicios de deterioro.

- El reconocimiento en pérdidas y ganancias de la diferencia negativa de conso-
lidacién. A este respecto, la Circular 5/1990 registraba la diferencia acreedora
resultante de la compensacién entre inversion y fondos propios en el pasivo del
balance consolidado y sélo podia registrase en la cuenta de pérdidas y ganancias
ante previsiones razonables desfavorables o cuando se tratara de una plusvalia
realizada.

- Lareclasificacion de los intereses minoritarios y su consideracién como patrimo-
nio neto. La Circular 5/1990 reflejaba la parte proporcional de los fondos propios,
que corresponde a terceros ajenos al grupo, en el pasivo del balance consolidado,
bajo la denominacién «Intereses de socios externos».

2.2 Cambios cualitativos

La Circular 7/2008 considera que los estados financieros deben ser utiles para la
toma de decisiones econémicas y por tanto deben informar adecuadamente de los
riesgos a los que estan expuestas las ESI. En este sentido, la forma de presentacion
de los estados financieros se modifica de acuerdo al siguiente esquema: el balance y
la cuenta de pérdidas y ganancias pasan ahora a un formato vertical y en cascada, y
se incorporan nuevos estados contables, incluyendo el estado de cambios en el patri-
monio neto y el estado de flujos de efectivo.

Otro aspecto cualitativo que implica una ruptura respecto al marco contable “tradi-

cional” es el que se refiere a la primacia de la imagen fiel frente al principio de pru-

dencia. Los estados financieros al amparo de la Circular 5/1990 podrian, en alguna

medida, estar distorsionados respecto de la realidad econémica por una valoracion
Z . « . M2

que podria calificarse de “excesivamente conservadora™2.

11 Esta obligacion ya se recogia en la Circular 5/1990 pero se trata de una diferencia relevante respecto de
los criterios del Cédigo de Comercio y el Nuevo Plan General de Contabilidad.

12 Un ejemplo ilustrativo del cambio referido se encuentra en la normativa actual respecto de las diferen-
cias temporales, que se consideran como deducibles (activos fiscales diferidos) o imponibles (pasivos
fiscales diferidos) en funcién de que en el futuro generen un menor o mayor impuesto a pagar.
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Asimismo, entre los cambios cualitativos se pueden senalar también el predominio
del fondo econémico sobre la forma juridica en el registro contable de las transaccio-
nes econdmicas' o la mayor discrecionalidad de un enfoque mads flexible, basado en
principios y que, de manera directa, exige una mayor responsabilidad de los admi-
nistradores de las ESI en la fijacién de las politicas contables a adoptar.

Por altimo, cabe destacar la obligacién impuesta por la nueva circular de acuerdo a la
cual las ESI deben elaborar una memoria con cardcter anual. Este informe constituye
un instrumento cualitativo imprescindible para comprender la elaboracién de las
cifras recogidas en los estados financieros, los riesgos a los que estan expuestas y las
medidas establecidas para su correcta gestion.

3 Evaluacion del impacto de la Circular 7/2008

3.1 Patrimonio neto

La Circular 7/2008, en sus normas transitorias, incorpora la obligacién de que las
ESI incluyan en la memoria de las cuentas anuales a 31 de diciembre de 2008 una
explicacién de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en
el ejercicio anterior y los actuales, aunque no requiere la elaboraciéon de estados de
conciliacién del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias. La evaluacién que aqui
se presenta se centra en el analisis del impacto que los diferentes criterios de recono-
cimiento y valoracién recogidos en la Circular 7/2008 han tenido en el patrimonio
neto de los estados publicos individuales correspondientes al 1 de enero de 2008,
para una muestra de 27 ESI que se consideraba representativa del sector (aglutina a
mas del 9o% de los activos del sector) y cuyo tamano a 31 de diciembre de 2007 se
refleja en el cuadro 1.

Muestra de ESl seleccionada a 31/12/2007 CUADRO 1
Miles de euros

Esi Activo Total 27 ESl analizadas
sector Activo % s/sector

Sociedades y agencias de valores 21.444.949 19.420.678 90,56%
Sociedades gestoras de carteras 44,776 43.292 96,69%
Total activo a 31-12-07 21.489.725 19.463.970 90,57%
Patrimonio neto Total 27 ESl analizadas

sector P. neto % s/sector

Sociedades y agencias de valores 1.923.992 1.243.373 64,62%
Sociedades gestoras de carteras 37.323 36.060 96,62%
Total Patrimonio neto a 31-12-07 1.961.315 1.279.433 65,23%

Fuente: CNMV.

Si nos centramos en el analisis cuantitativo, el cuadro 2 muestra que, para el 1 de
enero de 2008, el impacto de la introduccién de la nueva Circular, medido en tér-
minos de variaciéon del patrimonio neto, resulta en un incremento bruto del mismo
del 30,7%. Este incremento se reduce al 21,5% cuando se contabilizan los activos y

13 Ejemplos ilustrativos serian los arrendamientos financieros o las operaciones de titulizacion.
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pasivos fiscales diferidos que surgen de los correspondientes ajustes en las diferentes

partidas de activos y pasivos del balance de las ESI a 1 de enero de 2008.

ESI. Conciliacién del patrimonio neto a 1 de enero de 2008

CUADRO 2
Total 27 ESI Total 17 SAV Total 10 SGC
analizadas analizadas analizadas

Miles de euros

Miles de euros

Miles de euros

Fondos propios 853.630 821.621 32.009
Resultados ejercicio 425.803 421.752 4.051
Patrimonio neto al 31 de diciembre de 2007 segun Circular
5/90 CNMV 1.279.433 1.243.373 36.060

% sobre % sobre % sobre

Ajustes por la transicion

Miles de patrimonio

Miles de patrimonio

Miles de patrimonio

ala Circular 7/2008 euros neto euros neto SAV euros neto SGC
Cartera activos financieros disponibles para la venta 299.994,43 23,45  298.980,14 24,05 1.014,29 2,81
Ajustes valor razonable cartera negociacion 88.757,41 6,94 88.755,00 7,14 2,41 0,01
Liberacion provisiones activos financieros disponibles venta 3.805,57 0,30 3.780,57 0,30 25 0,07
Contratos seguros vinculados a pensiones 62 0,01 62 0,01 0 0,00
Activos por impuestos diferidos no contabilizados 12 0,00 12 0,00 0 0,00
Cancelacién impuesto anticipado -412 -0,03 -407 -0,03 -5 -0,01
Gastos establecimiento y de ampliacién de capital -816 -0,06 -811 -0,07 -5 -0,01
Ingresos de ejercicios anteriores -5 0,00 -5 0,00 0 0,00
Remuneraciones a empleados instrumentos capital 1.600 0,13 1.600 0,13 0 0,00
Otros -671 -0,05 -678 -0,06 7 0,02
Total ajustes 392.327,41 30,66 391.288,71 31,47 1.038,70 2,88
EFECTO FISCAL Ajustes por valoracién -93.119,46 -7,28 -92.813,07 -7,47 -306,39 -0,85
EFECTO FISCAL Resto -24.357,94 -1,90 -24.355,84 -1,96 -2,1 -0,01
EFECTO FISCAL (30%) -117.477,40 -9,18 -117.168,91 -9,42 -308,49 -0,86
Efecto sobre el patrimonio neto a 31 de diciembre de 2007 274.850,01 21,48 274.119,80 22,05 730,21 2,02
Patrimonio neto al 1 de enero de 2008 segun Circular 7/08 1.554.283 1.517.493 36.790

CNMV

Fuente: Memorias ESI 31/12/08, CNMV.

Las causas principales que explican el incremento del patrimonio neto de las ESI y

cuyos ajustes también se detallan en el cuadro 2 son las siguientes:

- Un 23,5% del impacto se debe, basicamente, a las diferencias de valor respecto

del coste de adquisicion de los activos reclasificados a la categoria de cartera de
activos financieros disponibles para la venta. Estos ajustes, que han supuesto
aumentar las reservas en aproximadamente 300 millones de euros, se identifican,
principalmente, con las reevaluaciones de las participaciones en el capital de la
sociedad Bolsas y Mercados Espanoles y, en menor medida, por la valoracién de
las participaciones en IIC. También se incluyen los correspondientes ajustes a
las diferencias de cambio en activos no monetarios clasificados en la cartera de
activos disponibles para la venta, aunque su impacto es muy poco significativo.
El efecto fiscal derivado de los ajustes por valoracién se elevd, aproximadamente,
hasta un total de 93 millones de euros.

El 6,9% del impacto en el patrimonio se produce como consecuencia de los ajus-
tes al valor razonable de la cartera de negociacién, que se corresponden al reco-
nocimiento de las plusvalias existentes en los instrumentos de deuda, pero fun-
damentalmente en las participaciones en instrumentos de capital, incluyendo
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los derivados de negociacién a 31 de diciembre de 2007, que han supuesto una
revalorizacién neta de la cartera por un importe aproximado de 89 millones de
euros.

- Otros ajustes que representan también incrementos del patrimonio neto, aun-
que en menor medida (0,44%), se refieren a la liberacion de las provisiones por
minusvalias, registradas en la cartera al amparo de la Circular 5/1990, porque
no cumplen con los requisitos para su consideracién como pérdidas de valor por
deterioro. También se incluyen ajustes por el reconocimiento de las diferencias
de valoracién en los planes de prestacion y en las provisiones registradas en con-
cepto de remuneraciones a empleados con instrumentos de capital.

Entre los principales ajustes que han supuesto una minoracién del patrimonio neto
cabe senalar:

- La eliminacién de los gastos de establecimiento correspondientes a gastos de
ampliaciéon de capital o la eliminacién del saldo neto de ingresos de ejercicios
anteriores reconocidos en el ejercicio 2008. Si bien, como refleja el cuadro 2, su
impacto neto negativo (-0,14%) sobre el patrimonio ha sido muy reducido.

- La cancelacién de los impuestos registrados por anticipado generados en opera-
ciones contabilizadas con la normativa anterior.

Por ltimo, se han producido otros ajustes poco significativos en el conjunto de las
ESI analizadas que no implican modificaciones en el patrimonio neto, tales como los
ajustes por la eliminacién de los gastos a distribuir en varios ejercicios originados por
la activacién de los gastos financieros de los contratos de leasing.

Si bien los grupos consolidables de ESI no son objeto de analisis en este articulo,
cabe senalar que las conclusiones que se obtienen del estudio del impacto de la Cir-
cular 7/2008 en el patrimonio neto de dichos grupos son de naturaleza similar a
las expuestas para las entidades individuales's. Ademads, existen otros ajustes que
emanan directamente de las normas de consolidacién, cuya contribucién al incre-
mento del patrimonio de los grupos es inferior al 2%, y entre los que se identifican
los siguientes:

- La cancelaciéon de las diferencias negativas entre el valor contable de la partici-
pacién de la sociedad dominante en el capital de las sociedades dependientes
y el valor de la parte proporcional de los fondos propios atribuibles a dichas
sociedades en la fecha de la primera consolidacion, y que la Circular 7/2008 trata
directamente como un ingreso.

- La incorporacién de entidades al perimetro de consolidacion clasificadas como
asociadas.

- Los ajustes de intereses minoritarios que corresponden a la reclasificacién de
participaciones como entidades asociadas.

14 Un ejemplo ilustrativo de tales operaciones seria el bloqueo de beneficios por los compromisos de en-
trega de acciones propias.

15 Del analisis de once grupos consolidables, cuyo activo representa el 81,6% del sector, se desprende que
elimpacto de la introduccién de la nueva Circular, medido en términos de variacion del patrimonio neto,
resulta en un incremento neto del 43,4%.
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Asimismo, debe senalarse que la supresion de la obligacién de consolidar a un total
de 13 subgrupos de ESI ha supuesto una reduccién aproximada del 29% del patrimo-
nio neto de los grupos consolidables del sector.

3.2 Balance

Del analisis en el apartado 3.1, correspondiente a los ajustes llevados a cabo por las
ESI seleccionadas, se desprende que la mayoria de ellas han optado, de acuerdo a la
Norma Transitoria Primera de la Circular 7/2008, por valorar los elementos patrimo-
niales del balance de apertura conforme a la Circular 5/1990, salvo los instrumentos
financieros que se valoran por su valor razonable. Por tanto, y teniendo en cuenta
que los criterios de formulacién de los balances son distintos y que los datos no son
comparables, este apartado solamente incluye un analisis comparativo de la estruc-
tura de los balances publicos de las ESI a 31 de diciembre de 2007 y de 2008.

3.2.1 Activo

Por el lado del activo, tal como muestra el grafico 1, el cambio principal bajo la Cir-
cular 7/2008 se debe a la reclasificacion de los activos financieros entre las diferentes
carteras. No obstante el efecto derivado de la utilizacién del valor razonable, se ob-
serva una reduccién de la cartera de negociacion, relacionada con la reclasificacion
de las adquisiciones temporales de activos a la cartera de inversién crediticia (crédito
a intermediarios financieros y particulares), que se ve en cierta medida compensada
con la inclusién de determinados instrumentos derivados que, con la normativa an-
terior, eran registrados en cuentas de orden.

ESI. Estructura porcentual del activo GRAFICO 1

mC.7/08 C.5/90
Resto de activos |
Activos fiscales |
Activo material e intangible
Participaciones |
Derivados de cobertura
Cartera de inversion a vencimiento
Cartera permanente
Crédito a particulares |
Crédito a intermediarios financieros
Activos financieros disponibles para la venta
Cartera de NegoCiaCion —
Tesoreria g

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Fuente: Balance publico ESI, CNMV.

El incremento de la cartera de inversion crediticia relativo a créditos con interme-
diarios financieros se justifica, ademds de por la reclasificacién de las adquisiciones
temporales senaladas en el parrafo anterior, por la valoracién a coste amortizado de
los intereses devengados de las inversiones financieras que se incluyen como mayor
valor de los activos.

La cartera de activos financieros disponibles para la venta se incrementa como conse-
cuencia de la reclasificaciéon y valoracion a valor razonable de instrumentos financie-
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ros clasificados en la cartera permanente, que ahora desaparece, o de instrumentos
de deuda o capital que con la Circular 5/1990 se incluian en la cartera de negociacién
y que no tienen cabida en otras carteras.

Por su parte, la nueva cartera de inversién a vencimiento no ha experimentado varia-
ciones significativas pese a sus ventajas de valoracién. En este punto, es destacable
el hecho de que, en algunos casos, resulta dificil cumplir simultdneamente con las
condiciones requeridas por la Circular 7/2008 respecto de la intenciéon de mantener
al vencimiento y la capacidad para hacerlo.

La partida de derivados de cobertura tampoco es especialmente relevante e incluye
principalmente permutas financieras para la cobertura del riesgo del valor razonable
por variaciones en los tipos de interés del mercado de instrumentos de deuda clasifi-
cados como activos disponibles para la venta.

La cartera de participaciones tampoco tiene un peso relativo importante y recoge, a
valor de coste, las participaciones en el capital de entidades del grupo, multigrupo y
asociadas.

La reduccién significativa de la partida «Resto de activos» obedece fundamentalmen-
te a los siguientes factores:

- La desaparicion de las periodificaciones, que bajo la Circular 5/1990 inclufan los
intereses devengados de las inversiones y que con la normativa actual se presen-
tan como mayor valor de las mismas.

- Lareclasificacion del dividiendo activo a cuenta minorando el patrimonio neto.

- El incremento de los activos fiscales debido al reconocimiento de los activos fis-
cales diferidos y al registro de los mismos en una partida separada.

En particular, el peso relativo del activo material ha permanecido invariable, de lo
que se desprende que las ESI no han hecho uso de la revalorizacién permitida en la
primera aplicacion de la Circular 7/2008. La ponderacion de la tesoreria y los activos
inmateriales tampoco ha experimentado variaciones significativas.

3.2.2 Pasivo y patrimonio neto

El nuevo balance, bajo la Circular 7/2008, hace una separacion explicita entre el pa-
sivo y el patrimonio neto.

Por lo que respecta a la estructura del pasivo, el grafico 2 muestra la aparicion, con la
Circular 7/2008, de la cartera de negociacién valorada a valor razonable. Esta cartera
incluye, basicamente, las posiciones y los margenes en instrumentos derivados, pen-
dientes de liquidar y, en su caso, las posiciones cortas en valores. Ademads, incorpora
los pasivos derivados de la venta en firme de instrumentos financieros recibidos en
préstamo, clasificados como otros pasivos a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias.
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SAV. Estructura porcentual del patrimonio neto y del pasivo GRAFICO 2

C.7/08 mC.5/90
AJUSTES POR VALORACION (+/-)

Resultados del ejercicio ™
Capital y reservas netas ——
Resto de pasivos ==
Pasivos fiscales
Provisiones
Derivados de cobertura

Deudas con particulares ==

Deudas con intermediarios financieros

Cartera de negociacion

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Fuente: Estados reservados ESI.

La reduccién significativa de la partida de resto de pasivos, salvo por un ligero in-
cremento de las provisiones para fondos de pensiones y otras provisiones, obedece
fundamentalmente a los siguientes factores:

- La desaparicion de las periodificaciones en los mismos términos que los senala-
dos en el activo.

- Los pasivos fiscales en su doble vertiente, su registro en una partida separada y
el reconocimiento de los pasivos fiscales diferidos.

El incremento del peso relativo de las deudas con particulares netas de deterioro, que
incluye principalmente saldos transitorios por operaciones de valores y cesiones tem-
porales de activos a residentes, se debe a los ajustes por valoracién por los intereses
devengados y otros débitos por el ajuste de las provisiones de retribuciones extraor-
dinarias a pagar en el ejercicio.

La aparicién de los derivados de cobertura tiene caracter residual y su concepto es
idéntico al reflejado en el activo.

El incremento del peso relativo del patrimonio neto, sin considerar los resultados del
ejercicio, se produce por los ajustes a reservas derivados de los cambios valorativos y
por la aplicacién de los nuevos criterios de reconocimiento y baja de activos y pasivos
respecto de las anteriores normas contables.

Entre los ajustes por valoracion, los mas relevantes son los que surgen de la valora-
cion de la cartera de valores representativos de deuda y de instrumentos de capital
clasificados en la cartera de activos financieros disponibles para la venta, que, basi-
camente, se corresponden con la revaluacién de las participaciones en el capital de la
Sociedad de Bolsas y Mercados. Los ajustes por valoracion derivados de las diferen-

cias de cambio son de escasa relevancia.

3.3 Cuenta de pérdidas y ganancias

El cuadro 3 muestra las cuentas de pérdidas y ganancias publicas del sector de ESI
al cierre de los ejercicios 2007 y 2008'. Del mismo se deduce que el impacto que

16  En el andlisis que se presenta a continuacion no se ha tenido en cuenta el efecto de las bajas y altas de
entidades durante el ejercicio.
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ha supuesto la aplicacién de la nueva Circular contable en la cuenta de pérdidas y
ganancias es limitado, aunque el uso del valor razonable puede suponer una mayor
fluctuacion en los resultados. No obstante, los datos de las cuentas de pérdidas y ga-
nancias no son comparables a una misma fecha porque se han elaborado aplicando
criterios diferentes, por lo cual es necesario precisar que la reduccién en un 38%
de los resultados netos de 2008 de las ESI es consecuencia fundamental de la crisis
financiera, que ha afectado a las principales lineas de negocio de las ESI con una dis-
minucion de sus ingresos netos por prestacion de servicios de inversién (-29%).

Teniendo en cuenta lo anterior, se pueden sefalar algunas consideraciones respecto
de la cuenta de pérdidas y ganancias derivadas de la aplicacion de la Circular 7/2008
y que se relacionan a continuacion:

- La presentacion de la cuenta de pérdidas y ganancias en cascada, diferenciando
los distintos margenes que se producen durante el ciclo de explotacién de la ESI,
contribuye a incrementar la transparencia y eficacia en términos de analisis de
la informacién suministrada.

- En la determinacién del margen de intereses se incluyen los productos financie-
ros que se obtienen de aplicar el método de tipo de interés efectivo, basicamente
en las adquisiciones y cesiones temporales de activos o en los depdsitos. No se
incluyen los rendimientos de capital, que en su mayoria se corresponden con
los dividendos y retribuciones correspondientes a beneficios generados por las
entidades participadas.

- Elresultado por actividad financiera pudiera verse modificado por otras partidas,
como determinadas comisiones en operaciones de financiacién que, por la propia
naturaleza de las ESI, no les es de aplicacién, o por los rendimientos derivados de
las acciones preferentes que contablemente se consideran pasivos financieros y
cuyo impacto es muy reducido.

- La formulacién de los ingresos y gastos por prestacion de servicios derivados
de la actividad ordinaria no se ve afectada de forma significativa pese a que se
han introducido cambios en la imputacién de resultados, atendiendo a diversos
criterios segtin la naturaleza del servicio prestado.

- En los resultados de las operaciones financieras por cuenta propia hay que con-
siderar los efectos derivados de los ajustes por valoracién, excepto los correspon-
dientes a intereses devengados por aplicacion del tipo de interés efectivo y los
imputados por correcciones valorativas por deterioro. Estos resultados no reco-
gen los resultados de las operaciones de compraventa de las participaciones en
empresas del grupo, multigrupo y asociadas.
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ESI. Conciliacién del patrimonio neto a 1 de enero de 2008 CUADRO 3
Cuenta de pérdidas y ganancias a 31/12/07 Cuenta de pérdidas y ganancias a 31/12/08
DEBE C.5/90 C.7/08
Intereses de los pasivos 460.097 Interesesy rendimientos asimilados 519.747
:::;t::::n cartera de negociacion y productos 7.528.834 Intereses y cargas asimiladas (-) -504.449
Por ventas y amortizaciones 396.761 MARGEN DE INTERESES (+/-) 15.298
Provisiones por minusvalias 783.633  Rendimiento de instrumentos de capital 101.720
En operaciones de futuros financieros y opciones 6.325.573  Comisiones percibidas 1.112.264
Otras 22.867  Comisiones pagadas (-) -300.863
Corretajes y comisiones satisfechos 373.256 Resultado de operaciones financieras (neto) (+/-) 798.686
Gastos de explotacion 641.289 Cartera de negociacion (+/-) 774.050
De personal 394878 Otros'instrumlent.os ﬁnancieros' a valor razonable con 7182
cambios en pérdidas y ganancias (+/-)
Generales, contribuciones e impuestos y amortizacio- Instrumentos financieros no valorados a valor razona-
nes del inmovilizado 246411 ble con cambios en pérdidas y ganancias (+/-) 6.716
Otras pérdidas 231.948 Otros (+/-) 24.170
Impuesto sobre beneficios 262.210  Diferencias de cambio (neto) (+/-) -643.451
Saldo acreedor o beneficio neto 628.066  Otros productos de explotacion 32.470
TOTAL DEBE 10.125.700  Otras cargas de explotacion (-) -12.389
MARGEN BRUTO (+/-) 1.103.735
HABER Gastos de personal (-) -362.379
Intereses y dividendos de inversiones 444.408  Gastos generales (-) -201.945
:::::;:)ss en cartera de negociacion y productos ) 305,28 Amortizacion () 14729
Por ventas y amortizaciones 572.318  Dotaciones a provisiones (neto) (+/-) 3.566
Recuperacion y aplicacion de provisiones 797.355 Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto) (+/-) -68.833
En operaciones de futuros financieros y opciones 5.928.274 Inversiones crediticias (+/-) -64.007
Otros instrumentos financieros no valorados a valor
Otros 7:342 razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-) -4.827
Comisiones percibidas 1.509.570 RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (+/-) 459.415
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 903.294 Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto) (+/-) 4,986
Aseguramiento y colocaciéon de emisiones 64.622 Activos materiales (+/-) -63
Gestion de carteras 79.404 Activos intangibles (+/-)
Otras 462.250 Resto (+/-) 5.049
. Ganancias/(Pérdidas) en la baja de activos no clasificados
Otras ganancias 855.875 como ho cf)(rrientes e)n venta (J+/_) 63.587
Saldo deudor o quebranto neto 10.558  Diferencia negativa en combinaciones de negocios
"Ganancias/(Pérdidas) de activos no corrientes en venta 1,039
TOTAL HABER 10.125.700 no clasificados como operaciones interrumpidas (+/-)"
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (+/-) 529.027
Impuesto sobre beneficios (+/-) -145.907
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE OPERACIO-
NES CONTINUADAS (+/-) 383.120
Resultado de operaciones interrumpidas (neto) (+/-) 2.292
RESULTADO DEL EJERCICIO (+/-) 385.412

Fuente: CNMV.
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- Los resultados por diferencias de cambio, identificados de forma individuali-
zada, no se ven afectados por la nueva normativa, puesto que bajo la Circular
5/90 las diferencias positivas ya se registraban directamente en pérdidas y ga-
nancias.

- Enla determinacion del margen bruto se incluyen, ademas de las comisiones ne-
tas por la prestacion de servicios, los resultados netos de la actividad financiera
y los resultados de la actividad por cuenta propia y de las diferencias de cambio,
asi como los productos y cargas de explotacién asociados a las remuneraciones
por los servicios prestados o recibidos por operaciones financieras. Dentro de los
gastos de explotacion se incluyen las cuotas de pertenencia a los mercados y la
aportacion al Fondo de Garantia de Inversiones.

- Por debajo del margen bruto y hasta el resultado de explotacién, se incluyen los
gastos de estructura y las pérdidas por deterioro de activos financieros. Las co-
rrecciones de valor por deterioro se refieren, basicamente, al importe del deterio-
ro en la partida de crédito a particulares. Las pérdidas por deterioro se reconocen
cuando se trata de pérdidas de valor incurridas, individualmente identificadas,
para las que exista evidencia objetiva de deterioro. Cuando no sea posible su
identificacion, se establece que se estimardn de forma colectiva. Las pérdidas
esperadas como resultado de eventos futuros sélo se reconocen cuando se produ-
cen los eventos asociados.

- En la determinacion del resultado corriente, los efectos de las dotaciones por
provisiones y contingencias y resultados del resto de activos y operaciones fi-
nancieras no son especialmente significativos. Ademas, se han desagregado e
identificado separadamente las partidas «Otras ganancias y «Otras pérdidas»
que bajo la Circular 5/1990 incluian, basicamente, las diferencias de cambio y
las provisiones para insolvencias. Ademas, se recogian los ingresos y gastos de
ejercicios anteriores, que con la nueva Circular se tratan como errores y se consi-
deran dentro del patrimonio neto.

- Finalmente, la separacion entre el resultado de las operaciones continuadas y las
interrumpidas tiene un efecto poco relevante.

4 Evaluacion del impacto de la Circular 12/2008

41 Introduccion

La publicacién de la Circular 12/2008, en consonancia con la demas normativa sobre
solvencia, persigue que las ESI y sus grupos cuenten con recursos propios adecua-
dos a su perfil de riesgo y que pongan mas énfasis en la gestion y evaluaciéon de sus
riesgos. Este objetivo, que estd en linea con el expresado por el Comité de Basilea, se
traslada a las practicas supervisoras y a la disciplina del mercado mediante la mejora
en la divulgacién de la informacion referida al riesgo.

17 Bésicamente las diferencias positivas y negativas que se producen al convertir los saldos denominados
en moneda extranjera a la moneda funcional, que se corresponden con la cobertura del riesgo de cam-
bio de la cartera de negociacion extranjera.
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La Circular 12/2008 incorpora los nuevos requerimientos de capital sobre los tres pi-
lares definidos en Basilea II: i) revision supervisora, ii) requisitos minimos de capital
y iii) transparencia y disciplina de mercado.

PILARES

1 1
REQUISITOS P ] TRANSPARENCIAY
MINIMOS DE SUF;EXEIISONRA DISCIPLINA DEL
CAPITAL J MERCADO
D Riesgo de Riesgo Coberturade Informe de
credto A | GOEE D] ofros riesgos solvencia
H Método )
estandar Método Indicador
normal basico
(IRB) 8
Avanzados In(t\/e;;)os xte;:j; Informe de
: autoevaluacion de
| Riesgo de Avanzado capital
contraparte T
N — i_ Técnicas de
7 Titulizaciones | 1 mitigacién
i Técnicasde
mitigacion

| o .
i Limitesalos grandes riesgos
L

Las modificaciones sustanciales incorporadas por la Circular 12/2008 se refieren a
la medicién del riesgo de crédito®® y al tratamiento explicito del riesgo operacional.
Mediante las mismas se pretende incentivar la implantacion, sujeta a autorizacion,
de modelos propios para la medicién de los riesgos financieros en las entidades. No
obstante, a la fecha de este andlisis, se puede concluir que las ESI no hacen uso de los
modelos internos para la medicién de sus riesgos y, a excepcion de las que pertene-
cen a grupos bancarios, parece improbable que en el futuro soliciten autorizacién a la
CNMYV para su aplicacién. El sector de ESI se compone, en gran medida, de entidades
pequenas que no tienen incentivos suficientes para aplicar modelos més sofisticados,
que requieren de inversiones importantes en personal e infraestructuras adecuadas
para el tratamiento de la informacion.

En todo caso, conviene subrayar que las modificaciones de las normas de solvencia
no solo se refieren al desarrollo de modelos para adaptar el consumo de capital a los
requerimientos de la Circular 12/2008, sino que las ESI tienen que desarrollar aspec-
tos cualitativos para adaptarse a los requisitos establecidos en el &mbito de los pilares
I1 y III, senalados antes. En particular, la definicién de nuevos procedimientos para
el control de la gestion de riesgos y para la elaboracién de la informacion de difusién
al mercado y la requerida por la CNMV.

18 Algunas materias relacionadas con el riesgo de crédito, cuyos principios son relevantes para las entida-
des de crédito, se regulan por remisién directa a la Circular 3/2008 del BAE.
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Los apartados siguientes (del 4.2 al 4.5 ) se refieren al analisis del impacto de los nue-
vos requerimientos de recursos propios minimos establecidos en la Circular 12/2008
sobre un total de 106 ESI (97 SAV y 9 SGC) registradas a 30 de junio de 2009. Los
datos se refieren al 30 de junio de 2009, fecha de entrada en vigor de la Circular, y al
31 de mayo de 2009.

4.2 Recursos propios computables

Los recursos propios computables a 30 de junio de 2009 ascendieron a 1.932 miles
de euros, que de acuerdo con el cuadro 4 se componen de recursos propios bésicos
por importe de 1.890 millones de euros y de recursos propios de segunda categoria
por 42 millones de euros, lo que ha supuesto un incremento del 1,19% de los recursos
propios computables del sector de ESI, motivado por los cambios introducidos con
la Circular 12/2008.

Si bien el impacto no ha sido relevante, es importante sefialar el efecto que sobre los
recursos computables pueden tener los ajustes de valoracion. Si los ajustes como con-
secuencia de los cambios de valor de los activos contabilizados por su valor razonable
contra patrimonio neto son positivos, computan parcialmente como recursos propios
de segunda categoria y si, por el contrario, resultan negativos, son deducibles de los
recursos propios basicos. Teniendo en cuenta la relacién existente entre los recursos
propios basicos y los de segunda categoria', los ajustes negativos pueden condicio-
nar y limitar la computabilidad de estos Gltimos®. El cuadro 4 refleja el incremento
en los recursos propios de segunda categoria en el conjunto de las ESI con la aplica-
cién de la nueva Circular, cuya ponderacién respecto del total de los recursos propios
computables del sector es inferior al 2,5%.

Recursos propios computables de las ESI CUADRO 4
millones de euros Circular 6/92 Circular 12/08
Recursos propios basicos 1902 1890
Recursos propios de segunda categoria 6 42
Total recursos propios computables 1909 1932

Fuente: CNMV, estados reservados de solvencia.

4.3 Recursos propios exigibles

Como se muestra en el gréafico 3, la aplicacién de los criterios recogidos en la Circular
12/2008 ha tenido un efecto significativo en los recursos propios exigibles del sector
de ESI, que han experimentado un incremento neto de 130 millones de euros (41%
con respecto a la normativa anterior), que en un 99,8% corresponde a las sociedades
y agencias de valores.

19  Articulo 6 de la Circular 12/2008: Limites en el cdmputo de los recursos propios.

20 Los recursos propios de segunda categoria recogen, fundamentalmente, el importe de los ajustes de
valoracion como consecuencia de los cambios de valor de los activos contabilizados por su valor razona-
ble contra patrimonio neto, que a 30 de junio ascendieron a 45 millones de euros, frente a unos ajustes
negativos de 47 millones de euros deducidos de los recursos basicos.
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Recursos propios exigibles a las ESI GRAFICO 3
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Fuente: CNMV, estados reservados de solvencia.

En concreto, la Circular 12/2008* establece que todas las ESI deben mantener recur-
sos propios iguales o superiores al mayor de los siguientes conceptos:

- suma de las exigencias por nivel de riesgo (crédito, mercado y operacional),
- la cuarta parte de los gastos de estructura,

- las dos terceras partes del capital minimo,

- el 5 por mil del volumen de las carteras gestionadas.

El reconocimiento explicito del riesgo operacional explica que los niveles de riesgo re-
conocidos a las ESI se hayan incrementado y, como muestra el grafico 4, ha supuesto
unas exigencias de recursos adicionales de 150 millones de euros.

Composicion de los recursos propios exigibles GRAFICO 4
Millones de euros
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Fuente: CNMYV, estados reservados de solvencia.

(*) Incluido el riesgo operacional.

Como consecuencia de dicho reconocimiento, con la Circular 12/2008, el 86% de los
recursos propios exigibles del sector a 30 de junio de 2009 estaba compuesto por la
suma de exigencias por nivel de riesgos de la actividad de las ESI, frente al 59% con

21 La Circular 6/92 no difiere en el método de calculo de los recursos propios exigibles, a excep-
ci6én de la inclusién del riesgo operacional.
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la normativa anterior. Las ESI que calculan sus exigencias por suma de riesgos son
sociedades de valores, aunque también se han visto afectadas algunas agencias de
valores. En este sentido, la Circular, previa autorizacién por la CNMV vy condicio-
nada al cumplimiento de determinados requisitos, ha introducido la posibilidad de
exceptuar del computo del riesgo operacional a las agencias de valores y sociedades
gestoras de cartera. El 19% de incremento restante se determina por las exigencias de
recursos propios de las ESI con actividad “limitada”, para las cuales las exigencias de
base, y en menor medida los 2/3 de capital o el 5 por mil del volumen de las carteras
gestionadas, siguen definiendo sus requerimientos de capital.

Asimismo, el reconocimiento del riesgo operacional ha supuesto un incremento de
exigencias en el nivel de riesgos de todas las ESI. Como consecuencia, 41 ESI (el 39%
del total) han visto modificada la naturaleza de sus recursos propios exigibles, ya que
con la nueva Circular han pasado a calcular sus recursos propios exigibles como la
suma de las exigencias para la cobertura de todos sus riesgos (de mercado, de crédito
y operacional) en sustitucién de las exigencias de base, de los 2/3 de capital o el 5 por
mil del volumen de carteras gestionadas. Esta circunstancia les ha supuesto un incre-
mento neto de sus exigencias de recursos por importe de 60 millones de euros.

Ademds, se ha producido un incremento neto de 70 millones de euros en el nivel
de exigencias de riesgos de las ESI, que con la Circular 6/1992 ya calculaban sus
exigencias de recursos propios como suma de las exigencias para la cobertura de sus
riesgos.

Si se realiza un analisis individualizado de las ESI, se observa que el 58% de las
mismas se ven afectadas por un incremento de sus recursos propios exigibles, por
un importe acumulado de 134 millones de euros, frente al 18% que han visto redu-
cidas sus exigencias en 4 millones de euros y al 24% restante, cuyas exigencias han
permanecido invariables.

Las mayores exigencias de recursos de capital con la Circular 7/2008 han supuesto
una caida en el margen de solvencia de las ESI, que ha pasado del 4,94 al 3,27. A
pesar de esta reduccion, las ESI, en general, cuentan con suficientes recursos propios
para atender a los nuevos requerimientos de solvencia como muestra el grafico 5.

Solvencia de las ESI GRAFICO 5
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Fuente: CNMV, estados reservados de solvencia.
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4.4 Riesgo de crédito

Respecto al analisis del riesgo de crédito, se observa que las ESI utilizan el método
estandar para la determinacion de los requerimientos asociados a este riesgo. El mé-
todo que se recoge en la Circular 12/08 es conceptualmente igual que el recogido
en la Circular 6/1992, en el que la exposicién crediticia no ha variado y en el que se
asigna una ponderacion de riesgos a cada uno de los activos y operaciones fuera de
balance de la entidad para obtener un total de activos ponderados por riesgo.

No obstante, el método recogido en la Circular 12/08 es mas sensible al riesgo y el
efecto de las modificaciones incorporadas por esta Circular en las exigencias de ca-
pital por riesgo de crédito se debe basicamente a que, con la anterior normativa, las
ponderaciones individuales se establecian en funcién de la naturaleza del prestatario
(riesgo soberano, bancos, empresas y particulares) y, con la Circular 12/2008, las
ponderaciones de riesgo se perfilan teniendo en cuenta la calificaciéon suministrada
por agencias de calificacion que cumplan unos estdndares estrictos para su reco-
nocimiento como “elegibles” por la CNMV. Como se aprecia en el grafico 6, bajo
la Circular 6/1992 la mayor parte de las exposiciones sujetas a riesgo de crédito se
ponderaban al 20% como posiciones frente a intermediarios financieros. La Circular
12/2008, ha supuesto que parte de dichas exposiciones se clasifiquen ahora como
“posiciones frente a instituciones sin calificacién”, que reciben una ponderacién de
riesgo del 50%.

Exposicion original. Distribucién por ponderacion de riesgo GRAFICO 6
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Fuente: CNMV, estados reservados de solvencia.

4.5 Riesgo operacional

Finalmente, como ya se ha senalado en parrafos anteriores, el impacto del reconoci-
miento explicito del riesgo operacional en la determinacién de los recursos propios
exigibles de las ESI ha sido significativo y ha supuesto exigencias adicionales por
nivel de riesgo de 150 millones de euros. Estas exigencias de capital asociadas al
riesgo operacional resultan de la utilizacion, por parte de todas las ESI, del método
del indicador basico. Si se tienen en cuenta los requerimientos cualitativos que se
exigen para la aplicacién del método estandar en relacion con el escaso impacto en
la reduccién de las exigencias de recursos propios, cabe esperar que sean pocas las
ESI que opten por su utilizacién en sustitucién del bésico. Tampoco es previsible que
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las ESI, a excepcion de las que pertenezcan a grupos bancarios, utilicen los métodos
avanzados que establecen requisitos cualitativos y cuantitativos muy rigurosos.

El método del indicador bésico utilizado por las ESI no se caracteriza por ser sensible
al riesgo, puesto que determina los requerimientos de capital de forma simplificada,
como el 15% del promedio anual de los ingresos netos de los tres tltimos ejercicios
financieros completos. En este sentido, podria concluirse que este método no tiene
en cuenta las politicas de gestion de riesgo implantadas y que su utilizaciéon penaliza
a las entidades que cuentan con ingresos elevados®.

4.6 Revision supervisora y transparencia del mercado

El Pilar IT supone un cambio en el modelo de supervisién que persigue que las ESI
cuenten con mejores técnicas de medicion y gestién de riesgos y que se marquen
objetivos de solvencia que sean proporcionales a su tamafio y a la complejidad de los
servicios de inversion que presten. En este contexto, las ESI deberan hacer un ejerci-
cio de autoevaluacién de todos los riesgos a los que se encuentre expuesta su activi-
dad incluyendo todos aquéllos no considerados en el calculo de los requerimientos
de recursos propios minimos vy, en particular, el riesgo de tipo de interés fuera de la
cartera de negociacion.

En el nuevo esquema también se prevé el establecimiento de una linea de didlogo
con las entidades, que permitira a la CNMV evaluar si las ESI y sus grupos consoli-
dables cuantifican de forma adecuada sus necesidades de capital en funcién de todos
los riesgos significativos a los que estén expuestas, teniendo en cuenta la solidez de
sus procedimientos de gestion de riesgos y de control interno implantados. Como
resultado de dicha evaluacion, la CNMV podra requerir a las entidades que reduzcan
sus riesgos, mantengan capital por encima del requisito regulatorio, modifiquen sus
procedimientos o adopten una combinacion de estas medidas.

En este marco de autoevaluaciéon de capital, los grupos consolidables de las ESI o
las EST no integradas en estos grupos deberdn remitir a la CNMV el Informe de
Autoevaluacion de Capital, en el que deberdn detallar aspectos referidos al ambito
del gobierno corporativo, politicas de gestién de riesgos y estimaciones internas de
capital.

Finalmente, en el d&mbito del Pilar III, referido a la transparencia informativa y la
disciplina del mercado, la Circular 12/2008 regula el contenido del Informe sobre
Solvencia que las ESI deberdn difundir con cardcter anual. La Circular ha desarro-
llado unos requisitos de divulgacion de informacién relevante relacionados con el
capital y exposiciones al riesgo, que persiguen un equilibrio entre la necesidad de
transmision de informacién importante y la protecciéon de informacién propia y con-
fidencial de la ESI.

22 Es previsible que para diciembre de 2009, y como consecuencia de tomar como referencia para el calcu-
lo del riesgo operacional los tres ultimos ejercicios (2007, 2008 y 2009), el importe de recursos propios
asociados al riesgo operacional disminuya, puesto que se elimina el efecto derivado de los resultados
tan favorables que las entidades obtuvieron en el ejercicio 2006.
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5 Conclusiones

Del andlisis llevado a cabo en este articulo se deduce, en términos generales, que
con las circulares de Contabilidad 7/2008 y de Solvencia 12/2008 de la CNMV se
produce un mayor paralelismo entre la nueva regulacion sobre recursos propios y las
normas contables, en lo que respecta a definicién de conceptos basicos, informaciéon
al mercado y sobre todo en las exigencias de responsabilidad al gestor. No obstante
este mayor nivel de consistencia entre normas contables y de solvencia, fruto de las
citadas circulares, todavia se siguen haciendo esfuerzos para conseguir avanzar mas
en el objetivo de convergencia deseado.

En primer lugar, el analisis de la Circular 7/2008 revela, en términos generales, as-
pectos netamente positivos con respecto a la normativa contable anterior. En particu-
lar, las nuevas normas contables permiten una mayor comparabilidad internacional
de los estados financieros, ademas de contribuir de manera mas directa a reflejar la
imagen fiel y proporcionar informacién til y relevante para la toma de decisiones.
En lo que se refiere a sus efectos sobre las ESI, y teniendo en cuenta las légicas limita-
ciones para establecer comparaciones con el régimen anterior a la circular, se puede
concluir que el impacto de esta circular sobre los estados financieros de las empresas
de este sector resulta, en términos generales, moderado.

La aplicacién de esta nueva normativa, no obstante, plantea, a su vez, nuevos retos
para el supervisor, incluyendo los derivados de la mayor discrecionalidad que supo-
ne la posibilidad de emplear juicios y estimaciones en la determinacion de algunas
partidas, como la valoracién de los activos financieros, los activos fiscales diferidos,
los compromisos por retribuciones post-empleo o la recuperabilidad de los saldos
dudosos. Ademas, hay que considerar el caracter intrinsecamente prociclico de de-
terminadas normas contables, como la aplicacién de criterios de valoracién a merca-
do de los instrumentos financieros o el tratamiento contable de las provisiones que
también pueden condicionar la variabilidad de los resultados de las ESI en el futuro.
Por otro lado, el mayor peso relativo de los criterios de valoracién basados en el valor
razonable deberia incentivar a las ESI a cubrirse de los riesgos financieros derivados
del impacto que cambios en las condiciones de mercado pueden tener sobre su patri-
monio y resultados.

Por su parte, uno de los objetivos fundamentales que persigue la Circular 12/2008
es un mayor esfuerzo por parte de las ESI en la mejora de las practicas de gestién y
control de sus riesgos y de la informacién que suministran al mercado. A este objeti-
vo se anade el papel de la CNMV en la mejora de los procedimientos de supervision.
Con todo, es necesario llevar a acabo un ejercicio de adaptacién por parte de las ESI
al nuevo entorno regulatorio, en el que la medicién y gestién del riesgo sean un as-
pecto fundamental en la planificaciéon de sus actividades y en la creacién de nuevas
lineas de negocio.

El impacto en términos de requerimientos de capital de la Circular 12/2008 en el sec-
tor de ESI es relevante, debido, fundamentalmente, a la exigencia explicita del riesgo
operacional. No obstante, el sector de ESI, que presenta una acumulacién de reservas,
se encuentra suficientemente capitalizado y dispone de margenes adecuados para
atender a las nuevas exigencias en materia de solvencia.

Novedades regulatorias. Impacto en las ESI de las circulares de Contabilidad 7/2008 y de Solvencia 12/2008
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1 Introduccion

El marco general de la normativa de instituciones de inversién colectiva (en adelante
I1IC), recogido en la Ley y en el Reglamento de IIC (en adelante LIIC y RIIC, respecti-
vamente), establece los principios generales acerca de los requisitos de organizacién
interna con los que deben contar las gestoras y las sociedades de inversién'. En con-
creto, el articulo 43 de la LIIC establece que éstas deben contar con una buena or-
ganizacion administrativa y contable, con procedimientos y mecanismos de control
interno y gestion de riesgos, asi como con mecanismos de seguridad en el &mbito in-
formatico y para la prevenciéon de blanqueo de capitales. Deberan asimismo disponer
de un régimen de operaciones vinculadas y de un reglamento interno de conducta,
ademds de estar estructuradas de tal modo que se reduzca al minimo la existencia
de conflictos de interés entre la gestora y sus clientes, entre los propios clientes,
entre uno de sus clientes y una IIC, o entre dos IIC. Esto ultimo conlleva que las
gestoras operen bajo el principio de la segregacién de funciones.

Por otro lado, el articulo 73 del RIIC requiere que las gestoras establezcan normas
que regulen las transacciones personales de sus empleados y las operaciones que rea-
licen por cuenta propia, asi como procedimientos adecuados que permitan que los
miembros de sus 6rganos de administraciéon puedan cumplir con sus obligaciones y
responsabilidades.

Estos principios recogidos en el marco general de las normas aplicables a las IIC
precisan ser desarrollados y concretados en normas de nivel inferior, mas técnicas y
detalladas, razén por la cual tanto el articulo 43 de la LIIC como el 73 del RIIC pre-
vén las habilitaciones correspondientes para su desarrollo, que se han materializado,
finalmente, mediante la aprobacién de la Circular 6/2009, de Control Interno (en
adelante, la Circular),> que constituye el tema central de este articulo.

No obstante, con caracter previo a la aprobacién de la Circular, ya existia cierto desa-
rrollo de las obligaciones de control interno exigibles a las gestoras, aunque limitado
a la operativa en determinados tipos de instrumentos financieros, en concreto en
lo referido a instrumentos financieros derivados y a valores no cotizados. Estos de-

1 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de instituciones de inversién colectiva, y se adapta el régimen tributario de las
instituciones de inversion colectiva, respectivamente.

2 Adicionalmente, el articulo 6 de la Orden EHA/35/2008, de 14 de enero, por la que se desa-
rrollan las normas relativas a la contabilidad de las IIC, la determinacién del patrimonio, el
computo de los coeficientes de diversificacién del riesgo y determinados aspectos de las IIC
cuya politica de inversion consiste en reproducir, replicar o tomar como referencia un indice
bursatil o de renta fija, habilita a la CNMV para dictar las disposiciones necesarias que con-
creten los requisitos que deben cumplir los sistemas de control interno y de gestién de riesgos
de las gestoras.
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sarrollos se plasmaron en las circulares 3/97 y 4/97, respectivamente, parcialmente
derogadas por la Circular 6/200093.

Asimismo, la Circular 1/2006* también contiene el desarrollo de los requisitos de con-
trol interno y de gestion de riesgos exigibles a las gestoras de hedge funds o de fondos
de hedge funds, denominados IIC de Inversion Libre, e IIC de IIC de Inversion Libre
bajo la normativa espanola, respectivamente, habida cuenta de los especiales riesgos
de esta modalidad de inversion colectiva. En particular, dicha circular pone especial
énfasis en los mecanismos de gestién y control del riesgo de liquidez, en la adecuada
segregacion de funciones, en el reforzamiento de los controles cuando se delega la
funcién de administracién y en la experiencia especifica requerida a los gestores, asi
como en la exigencia de recursos propios adicionales para llevar a cabo esta linea de
actividad.

Motivado por el interés de estas medidas en un sector con tanto impacto en el ahorro
de los pequenos inversores y el conjunto del sistema financiero nacional como es el
de la inversion colectiva, el presente articulo se propone dar a conocer las novedades
mds importantes introducidas por las circulares de la CNMV en materia de control
interno de las gestorass.

En cuanto a la organizacién del articulo, la seccién 2 se ocupa de los objetivos de
la Circular, la seccién 3 de la organizacion de las gestoras, incluyendo el papel del
consejo y las funciones basicas de estas entidades, compuestas por las politicas y pro-
cedimientos de control interno, la funcién de gestién de riesgos, la de cumplimiento
normativo y la funcién de auditoria interna. En la seccién 4 se abordan los aspectos
principales y los requisitos exigidos en el caso de la delegacion de funciones. Un
apartado de conclusiones cierra el articulo.

2 Objetivos de la Circular

Tal y como se ha esbozado anteriormente, el objetivo prioritario de la Circular es
desarrollar las obligaciones de control interno previstas en la LIIC y el RIIC, que
afectaran a todas las actividades relacionadas con la gestién, administracién y con-
trol de las IIC, y no Ginicamente a las relacionadas con la operativa en instrumentos
financieros derivados y/o valores no cotizados.

Por otro lado, dado que las gestoras que llevan a cabo la actividad de gestién discre-
cional de carteras, el asesoramiento u otros servicios de inversién deben cumplir
con los requisitos organizativos y normas de conducta previstas en la Directiva de
Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID), la Circular ha tenido en cuenta los

3 Respectivamente, Norma 6% y Anexo 3 de la Circular 3/97, de 29 de julio, de la CNMV, sobre
obligaciones de informacién a socios y participes de IIC de caracter financiero y determinados
desarrollos de la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de estas institu-
ciones en instrumentos derivados, y Norma 112 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la
CNMYV, sobre criterios de valoracién y condiciones de inversién en valores no cotizados.

4 Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre.,

5  Sirva como aclaracién que las menciones realizadas a lo largo de este articulo a las “gestoras”,
se entenderan como referidas a las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva
(SGIIC) y a las sociedades de inversién que no hayan encomendado su gestién, administra-
cién y representacion a una SGIIC.
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criterios adoptados en la transposicién de esta directiva® y ha establecido un régimen
similar para la gestion de las instituciones de inversion colectiva, con escasas dife-
rencias asociadas a la especificidad de cada tipo de actividad. Se evita, de este modo,
que las gestoras que lleven a cabo, simultaneamente, actividades de gestién de IIC
y gestion individualizada de carteras incurran en una duplicidad de costes, al tener
que adaptarse a dos normativas diferentes, al tiempo que se garantiza que las reglas
de juego dentro de cada tipo de actividad (level playing field) son las mismas para
todas las entidades.

En este punto, el enfoque desarrollado por la Circular esta en linea con el adoptado
por el Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR) en su informe de asesora-
miento técnico a la Comisién Europea acerca de las normas comunitarias de nivel II
sobre requisitos organizativos, normas de conducta y gestion de riesgos que desarro-
llard la Directiva UCITS IV7, aprobada en 2009, en lo referido al pasaporte comuni-
tario de las gestoras®. Este informe de asesoramiento también toma como modelo las
disposiciones contenidas en la normativa MiFID, con las adaptaciones necesarias a
las especificidades de las IIC. En este sentido, puede decirse que la Circular se anti-
cipa a los cambios que, en su momento, introducird la normativa de nivel II corres-
pondiente a UCITS IV. Ademas, también recoge los principios de nivel III (aplicacion
consistente de las normas comunitarias y convergencia supervisora) en materia de
gestién de riesgo aprobados por CESR en febrero de 2009°.

3 Laorganizacion de la gestora

3.1 Elconsejo de administracion de la gestora

La Circular explicita, en su norma segunda, la responsabilidad del consejo acerca de
las politicas de control interno, destacando, en concreto, su responsabilidad respecto
a los riesgos que puedan afectar a las IIC gestionadas y a la propia gestora, con el
objeto de que sean adecuadamente identificados, gestionados y mitigados. Asimismo,
el consejo serd responsable de mantener los medios humanos y técnicos adecuados
para el correcto desempeno de las obligaciones que la Circular establece, ademas
de garantizar una adecuada segregacién de funciones dentro del organigrama de la
gestora.

El consejo se configura como el responsable tltimo de supervisar y evaluar la efica-
cia de los procedimientos de gestion de riesgos y cumplimiento normativo, tarea que
puede delegar en un comité de auditoria, compuesto en su mayoria por consejeros

6 Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversién y por el que se modi-
fica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

7  Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

8  Véase el documento “CESR’s Technical advice to the European Commission on the level 2
measures related to the UCITS Management company passport”, Ref. CESR/09-963, disponi-
ble en http://www.cesr-eu.org/data/document/og 963.pdf

9  Véase el documento “Risk Management Principles for UCITS”, Ref. CESR/09-178, disponible
en http://www.cesr-eu.org/data/document/og 178.pdf
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no ejecutivos, para garantizar asi su independencia. De este modo, los informes pe-
riédicos y anuales que la unidad de auditoria interna debe producir tendran como
destinatario el comité de auditoria, en caso de existir. La posibilidad que la nueva
norma ofrece a las gestoras de crear este comité tiene por objeto facilitarles una he-
rramienta flexible, de tal manera que aquel o aquellos miembros del consejo que no
estén al cargo de unidades operativas de las gestora se especialicen en la supervisién
del correcto funcionamiento de la misma.

3.2 Lasfunciones basicas de la gestora

La existencia de una norma especifica sobre la responsabilidad del consejo acerca de
las politicas de control interno estaba ya recogida en las circulares que desarrollaban
los requisitos de control interno para operar con derivados, valores no cotizados y
para gestionar hedge funds. La Circular 6/2009 extiende ahora este requisito al con-
junto de las IIC y de sus actividades.

Las tres funciones basicas que definen la actividad de toda gestora de IIC son las de
gestién, administracién y control, y todas ellas deben desarrollarse bajo el principio
de independencia, de tal manera que se garantice una adecuada segregacién de fun-
ciones, con el fin de minimizar la posible existencia de conflictos de interés. Como se
ha indicado, la Circular objeto de andlisis en este articulo se concentra en la tercera
funcion senalada: la funcion de control.

Asf, la Circular define las dos funciones que conformaran, tal y como se establece en
su preambulo, el control interno de una gestora. Son las funciones de control de ries-
gos y de cumplimiento normativo. Asimismo, debera existir una funcién adicional,
ejercida por la unidad de auditoria interna, cuya existencia ya estaba contemplada en
la Circular 3/97, bajo la denominacién de Unidad de control, responsable de revisar
los procedimientos y sistemas de control interno. Por tanto, la auditoria interna figu-
rard en el organigrama de la gestora en un escalén superior a las funciones de control
de riesgos y de cumplimiento normativo, dado que le corresponde su supervision, y
en un nivel inferior al consejo o al comité de auditoria en caso de existir, al cual debe
rendir cuentas en Gltima instancia.

La LIIC y el RIIC ya contemplaban la realizacién de las funciones de gestién de
riesgos y la de cumplimiento normativo', si bien la Circular concreta su cometido
especifico y los procedimientos que deben implementar para acometer sus tareas.
Por otro lado, la Circular se hace eco a lo largo de todo su articulado del principio de
proporcionalidad, de tal manera que la estructura organizativa y los procedimientos
de la gestoras deberdn ser proporcionados a la naturaleza, volumen y complejidad de
sus actividades y de las IIC gestionadas. Se mantiene asi un principio contemplado
en el articulo 73 del RIIC, al senalar que los procedimientos y sistemas deberan
adecuarse al tipo de IIC que se gestione, y que ya estaba implicito en la Circular 3/97
cuando se mencionaba que no todas las gestoras necesitardn tener el mismo niimero
de controles y procedimientos ni desarrollarlos con el mismo grado de profundidad. A
escala europea, este principio esta también recogido en la normativa MiFID y en el
asesoramiento de CESR sobre las normas de nivel II de la Directiva UCITS IV.

10  En concreto, el articulo 43 letra j) de la LIIC y al articulo 64.1 letra b) 42 del RIIC contemplan
la obligacién de realizar una adecuada gestién de los riesgos y llevar a cabo la actividad de
control del cumplimiento normativo.
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Por tltimo, cuando resulte proporcionado en funcién de la naturaleza, volumen y
complejidad de sus actividades y de las IIC gestionadas, la gestora podrd mantener
una unica unidad que garantice el desempeno de las funciones de control interno,
esto es, de la gestion de riesgos y del cumplimiento normativo.

3.2.1 Las politicas y procedimientos de control interno

La Circular hace explicita, de modo no cerrado, la lista de las politicas y procedimien-
tos de control interno indispensables en la actividad de toda gestora, y contempla la
posibilidad de anadir procedimientos adicionales que, de acuerdo con la naturaleza,
volumen y complejidad de las IIC gestionadas y de sus actividades, se consideren
necesarios para el mejor cumplimento de las obligaciones de control interno. Asimis-
mo, las gestoras deberan contar con manuales internos que incorporen las politicas
y procedimientos previstos en la normativa.

La Circular contempla en un mismo texto la regulacion, tanto de las politicas y pro-
cedimientos de control interno derivados de los requisitos de organizacién interna
de las gestoras, establecidos en la LIIC y el RIIC, como de los procedimientos de-
sarrollados por las propias gestoras, fruto de la practica supervisora. Se destacan a
continuacién las politicas y procedimientos que la Circular desarrolla de manera
mas detallada:

- La determinacién de umbrales de tolerancia: La norma senala que se deben
establecer mecanismos de identificacion y resolucion en el menor tiempo posible
de errores e incumplimientos que presenten un impacto en el valor liquidativo.
Con el fin de dotar de objetividad al procedimiento, la Circular permite a las
gestoras establecer umbrales de tolerancia a partir de los cuales se determine la
existencia de un impacto en el valor liquidativo, asi como aquéllos que establez-
can la procedencia de informar y compensar a los participes.

- La importancia de la automatizacién de determinados procedimientos. Res-
pecto a los medios, se enfatiza la importancia de los sistemas informaticos, exi-
giéndose que aquéllos que soporten los procedimientos administrativos y conta-
bles garanticen un elevado grado de automatizacién y minimicen el riesgo ope-
rativo, de tal manera que permitan la captura automatica de precios y permitan
el adecuado e inmediato registro de cada transaccion. Este requisito se mantiene
en linea con la Circular 3/97, que ya se referfa al grado de mecanizacién de valo-
raci6on de posiciones, y la Circular 1/2006, que senalaba que la captura de precios
debia ser automatica. Un aspecto claramente novedoso de la Circular se concreta
en la exigencia de que los sistemas informaticos que soporten la medicién de los
riesgos estén integrados con las aplicaciones contables y de gestién de inversio-
nes.

- Las pruebas de back testing y stress testing: Especial mencién merecen, entre
las politicas y procedimientos de gestion de riesgos, las pruebas de back testing,
que tienen el fin de calibrar la precisién y la calidad de los sistemas de evalua-
cion de riesgos, y de stress testing, o pruebas de tolerancia a situaciones limites
y simulacién de casos extremos. Este segundo tipo de pruebas ya venia siendo
realizado, desde el ano 2006, por las gestoras de hedge funds, con el objeto de
analizar los efectos, tanto sobre su cartera como sobre la gestién de la liquidez.
Con la nueva Circular, la realizacién de estas pruebas abarca, no solamente a pro-
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ductos como los hedge funds, tradicionalmente considerados como mas arriesga-
dos, sino también a las IIC tradicionales.

- El principio de best execution: Este principio ya se encontraba implicito en el
apartado 2 del articulo 46 de la LIIC, al establecer el deber de las gestoras de
actuar en beneficio de los participes o accionistas. No obstante, la Circular lo
desarrolla de manera similar a lo previsto en la Directiva MiFID, sefialando que
las gestoras deberan disponer de politicas y procedimientos de seleccién de inter-
mediarios financieros con el objetivo de obtener el mejor resultado posible para
sus IIC, debiendo contemplar en el proceso de seleccién de los mismos el precio,
los costes, la rapidez y probabilidad en la ejecucién y liquidacién, el volumen, la
naturaleza de la operacién y cualquier otro elemento que la gestora considere
relevante para la ejecucién de las operaciones.

- La relacion gestora-depositario: Habida cuenta del riesgo operativo que la cus-
todia puede entranar, desde errores humanos o informaticos hasta el fraude, asi
como por el interés suscitado desde foros europeos®, la Circular retine los pro-
cedimientos sobre este aspecto: en primer lugar, las gestoras deberan disponer
de procedimientos que permitan garantizar que la disposicién de los activos de
la IIC se hace con el consentimiento y autorizacién del depositario, aspecto que
ya estaba previsto en el RIIC, asi como procedimientos que permitan detectar
cualquier anomalia en las funciones de custodia y administracién. Asimismo, se
establece la realizaciéon de conciliaciones entre los registros internos de ambas
entidades.

- Conservacion de la justificacion documental: La Circular establece que los do-
cumentos que sustenten los controles realizados en el dmbito de los procedi-
mientos que se deben llevar a cabo por las gestoras deberan conservarse durante
un plazo de cinco anos. Una obligacién similar se encuentra en la normativa de
desarrollo de la Directiva MIFID y en la regulacién sobre inversion libre.

Cabe destacar, ademas, que las gestoras deberan contar con procedimientos relaciona-
dos con el sistema retributivo y de incentivos de los empleados, que deberdn ayudar
a prevenir los conflictos de interés y que deberdn evitar la toma de riesgos inconsis-
tentes con el perfil de riesgo de las IIC gestionadas. Asimismo, las gestoras deberan
disponer de procedimientos administrativos y contables adecuados, as{ como para la
valoracién y el calculo del valor liquidativo. También contaran con procedimientos
que permitan la reconstruccién de érdenes, su distribucién y desglose, que regulen
la actuacion del personal, procedimientos de comunicacion interna y externa y de
operaciones vinculadas, politicas y procedimientos de comercializacion, de blanqueo
de capitales, planes de continuidad y recuperacién de desastres, de seguridad de in-
formacidn, asi como sobre el ejercicio de los derechos de voto.

En definitiva, con la nueva Circular se han desarrollado las obligaciones y procedi-
mientos de control interno con los que deben contar las gestoras, alinedndolas al
maximo con los desarrollos existentes a nivel europeo y con las normas establecidas
para la prestacién de determinados servicios de inversion, derivadas de la Directiva
MIFID.

11 Véase el documento “CESR’s response to the European Commission’s consultation on the
UCITS depositary function”, Ref. CESR/09-781. El documento se puede encontrar en la web
de CESR, en el apartado “Expert Groups - Investment Management”: http://www.cesr-eu.org/
data/document/og_781.pdf
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3.2.2 La funcidén de gestién de riesgos

La Circular establece la obligacién, de acuerdo con los criterios de nivel III de CESR
sobre gestién del riesgo, de mantener una unidad especializada, permanente e inde-
pendiente, que garantice la funcién de gestién de riesgos y cuyo cometido comience
con la definicién de un sistema de limites de riesgo para cada IIC. En este caso, la
Circular exige que el nivel de riesgo global sea aprobado por el consejo, debiendo ser
los niveles de riesgo especificos, en su caso, aprobados por el comité de inversiones.

Debe mencionarse que la regulacion espanola ya recogia precedentes a esta obliga-
cioén en relacién a la operativa con derivados, dado que la Circular 3/97 contemplaba
la necesidad de fijar una estructura de limites de riesgos y de limites operativos
para cada IIC, senalando los limites de riesgos de mercado y de contraparte a nivel
producto.

Entre las tareas que debe llevar a cabo la unidad de gestién de riesgos destacan las
siguientes:

- Identificar, evaluar y cuantificar los riesgos significativos de cada IIC, asi
como verificar el cumplimiento de los limites de riesgos establecidos. En el
caso de que dichos limites fuesen superados, la gestora debera disponer de pro-
cedimientos para tomar las medidas oportunas que aseguren un ajuste eficiente,
ordenado y en el menor tiempo posible de la cartera de inversién, siempre en
interés de los participes y aplicando lo senalado en el apartado anterior acerca
de los umbrales de tolerancia. En todo caso, se deberan utilizar herramientas y
técnicas de medicion de riesgos acordes a las estrategias implementadas.

- Realizar un proceso de due diligence sobre las inversiones, para lo cual la uni-
dad de gestion de riesgos realizara una evaluacion, tanto a priori como mientras
las inversiones permanezcan en cartera, de las caracteristicas de los activos, po-
niendo especial énfasis en sus riesgos, la congruencia con la politica de inversién
de la IIC, su valoracién y la disponibilidad de informacién. En este caso, también
rige el principio de proporcionalidad, dado que para dotar de agilidad al proceso
de toma de decisiones de inversién, serd posible que la gestora establezca proce-
dimientos de comprobacién simplificados para el caso de activos no complejos.

El antecedente mas antiguo a la obligacién de realizar una due diligence sobre las
inversiones se encuentra en la Circular 3/97, ya que se establecia que en el ma-
nual de procedimientos de la gestora debia figurar la descripcion de la informa-
cion necesaria para elaborar un plan de inversion y de las necesidades de liquidez
para cada IIC, que permita tomar en todo momento las decisiones de inversién de
forma consciente y sélidamente razonada.

Sin embargo, la norma que ha desarrollado la due diligence de manera mds por-
menorizada es la Circular 1/2006 sobre Inversion Libre, que regula en detalle
cada uno de los aspectos a analizar en la evaluacion de los hedge funds sub-
yacentes en los que las IIC de IIC de Inversion Libre (fondos de hedge funds)
deseen invertir. En este caso, la detallada regulacién del proceso de due diligence
responde al objetivo de exigir a las gestoras de fondos de hedge funds los medios
y procedimientos adecuados para gestionar un producto destinado a aquellos
inversores minoristas que deseen acceder de forma indirecta, mediante estos
vehiculos de inversién, al mundo de los hedge funds.
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Por ultimo, el asesoramiento de CESR sobre el nivel II de la Directiva UCITS IV
también se pronuncia sobre la necesidad de realizar una due diligence sobre las
inversiones, poniendo el acento en las comprobaciones sobre las IIC subyacentes
en las que inviertan, en especial en lo referido a su gobierno corporativo y verifi-
cando que la custodia se realiza de una manera independiente.

- Comprobar los procedimientos de valoracion de los activos, especialmente de
aquellos iliquidos y no negociados en mercados organizados. Una obligacién
similar estaba contemplada en la Circular 3/97, que exigia a las gestoras disponer
de métodos de valoracién alternativos que permitiesen valorar diariamente las
posiciones en derivados cuando no existiese un mercado suficientemente liqui-

do.

Adicionalmente, en el caso de este tipo de instrumentos, el depositario debera ve-
rificar que los parametros utilizados en la valoracién de los activos de la gestora
son adecuados'.

- Gestion de la liquidez: El objetivo prioritario de una adecuada gestién de la liqui-
dez es preservar la equidad, especialmente en momentos de crisis en el mercado,
entre aquellos inversores que primero reembolsan sus participaciones y aquéllos
que permanecen en el fondo, habida cuenta de que una inadecuada gestién de
la liquidez podria conllevar la dilucién del valor de las participaciones de unos

inversores a favor de otros.

Por ello, es responsabilidad de la gestora controlar en todo momento la profundi-
dad de los mercados en los que opera, con el objeto de poder atender las peticio-
nes de reembolso mediante la liquidacién ordenada de las posiciones de las IIC,
sin tener que recurrir a procedimientos de liquidacién forzosa, con los descuen-
tos que eso podria conllevar.

La gestion de la liquidez se debe estructurar en dos niveles. En primer lugar, a
nivel de cada IIC, dicha gestion debe realizarse mediante el estudio de la estruc-
tura de participes y de su grado de concentracién, dado que, si algn inversor
tuviese participaciones significativas en una IIC, ésta podria estar expuesta al de-
nominado “riesgo de participe”. En ese caso, si una participacion relevante fuese
reembolsada, la IIC correria el riesgo de tener que deshacer ingentes volimenes
de inversién en un corto espacio de tiempo, a precios posiblemente desventajo-
sos, con el consiguiente perjuicio tanto para los inversores que reembolsan sus
participaciones, como para aquéllos que permanecen en el fondo.

En segundo lugar, se debera evaluar la liquidez a nivel de cada instrumento
financiero que conforma la cartera de la IIC, teniendo en cuenta para ello aspec-
tos tales como la frecuencia y el volumen de negociacién, el nimero de opera-
ciones, la disponibilidad de precios de mercado, la calidad de los intermediaros
financieros y el volumen de la inversién de la IIC en relacién con el volumen en
circulacién. En definitiva, se valorara la facilidad y el tiempo necesario para ena-
jenar un importe significativo de la inversién sin provocar un grave perjuicio a
los participes. No obstante, se debe matizar que la liquidez de una IIC se medird

12 Conforme lo establecido en el articulo 2 de la Orden EHA/35/2008, de 5 de marzo, por la que
se regulan determinados aspectos del régimen juridico del depositario de IIC, y se concreta el
contenido de los estados de posicion.
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a nivel global, con el fin Gltimo de atender con normalidad el reembolso de sus
participaciones o acciones.

La LIIC senala que uno de los principios rectores de la politica de inversion de
las IIC es la liquidez y apunta en el articulo 40 del RIIC que las gestoras deben
contar con sistemas internos de control para gestionar la liquidez de las IIC. La
Circular 3/97 establecia un cierto desarrollo de la regulacién en materia de ges-
tion de la liquidez, ya que incidia en la necesidad de que las gestoras dispusiesen
de un sistema de planificacién y control de las necesidades de liquidez de las IIC
gestionadas, en funcién de la rotacion de los participes y del riesgo de liquidez
de los mercados o valores en los que invirtieran. Asimismo, la Directiva de nivel
IT 2007/16/CE" y las recomendaciones de CESR del mismo ano sobre eligible
assets'* ya indicaban la necesidad de realizar una adecuada gestién de la liquidez
de las IIC, teniendo en consideracion los dos niveles senalados anteriormente.

- Por ultimo, tal y como se senalé en referencia a los procedimientos de las gesto-
ras, la funcién de gestion de riesgos debera realizar pruebas de stress testing y
de back testing a todas las 1IC, tanto para calibrar el efecto sobre su cartera de
inversién, como sobre la gestién de la liquidez, asi como revisar las politicas de
seleccion de intermediarios financieros con el objeto de determinar la calidad de
la ejecucion y verificar el cuamplimiento del principio de best execution.

3.2.3 La funcién de cumplimiento normativo

El objetivo de esta funcién es detectar y corregir incumplimientos en dos vertien-
tes: incumplimientos legales e incumplimientos de las normas de funcionamiento
interno de la gestora, recogidas en su reglamento interno de conducta. Para el cum-
plimiento de este objetivo es indispensable la independencia de la funciéon de cum-
plimiento normativo.

Asi, la unidad de cumplimiento normativo debera verificar la observancia de todos
los requisitos, coeficientes y limites legales aplicables a la operativa y las inversiones
de las IIC, asi como de los criterios establecidos para el calculo del valor liquidativo.
De ese modo, sera la responsable de revisar el cumplimiento de los limites de con-
centracion previstos en la norma, es decir, debera comprobar que las inversiones de
la TIC en activos emitidos o avalados por un mismo emisor cumplen con la regla
5/10/40 consagrada en la Directiva UCITS'S. Asimismo, verificara que la exposicién
en derivados de cada IIC no supere en mas de una vez el valor de su patrimonio. Por
otro lado, esta unidad serd la responsable de verificar que se cumple con los meca-
nismos establecidos para garantizar la equidad y no discriminacion entre participes.

13 Directiva 2007/16/CE de la Comisién, de 19 de marzo de 2007, que establece disposiciones de
aplicacion de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversién co-
lectiva en valores mobiliarios (OICVM) en lo que se refiere a la aclaracion de determinadas
definiciones.

14 Véase el documento “Guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS”, Ref.
CESR/o07-044, disponible en http://www.cesr-eu.org/data/document/oy o44.pdf

15 Con caracter general, el limite maximo de concentracién en un emisor es el 5% del patrimo-
nio. Este limite puede ampliarse al 10%, siempre que los activos de los emisores en los que se
haya sobrepasado el 5% no superen el 40% del patrimonio.
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El contenido de esta obligacion se puede considerar horizontal, ya que implica a casi
todas las tareas o funciones de la gestora.

Finalmente, la funcién de cumplimiento normativo sera la encargada de comprobar
el cumplimiento de las normas de separacién con el depositario y el procedimiento
de operaciones vinculadas, verificando que aquéllas se hayan realizado a precios
de mercado, salvo que ambas funciones hayan sido encomendadas a una comisiéon
independiente creada en el seno del consejo.

3.2.4 Informes de las funciones de gestién de riesgos y de cumplimiento
normativo

Uno de los objetivos de la Circular es ordenar y sistematizar los flujos internos de
informacién entre las distintas unidades de la gestora y sus 6rganos de decision.
Por ese motivo, se definen los tipos de informes que cada unidad debe producir y
de los que debe responsabilizarse, asi como su periodicidad y el destinatario de los
mismos.

Con una periodicidad al menos trimestral, tanto la unidad de gestién de riesgos
como la de cumplimiento normativo deberdn remitir un informe a todos los conse-
jeros, informando del resultado de sus actividades y destacando, en el primer caso,
la superacién del nivel de riesgo global y de los niveles de riesgo especificos vy, en
el segundo, los incumplimientos y riegos asociados a los mismos. En ambos casos,
se resenara la efectividad de las medidas adoptadas en el consejo en relacién a los
mismos.

Ademas, con caracter anual, ambas unidades remitiran al consejo, dentro de los cua-
tro primeros meses del ejercicio, un informe sobre el resultado de sus actividades
para que aquél tome conocimiento del mismo y adopte las medidas oportunas para
solucionar las incidencias puestas de manifiesto. Estos informes deberdn ponerse a
disposiciéon de la CNM V.

Es importante resenar que, en el caso de los informes trimestrales, la Circular no
exige que éstos se remitan al consejo en tanto que érgano colegiado, sino que, con
el fin de dotar de cierta flexibilidad a los mecanismos de comunicacién interna de la
gestora, se permite que esa informacion sea remitida a cada uno de los consejeros, de
manera individualizada.

Por dltimo, en el caso de que exista una tnica unidad que garantice el desempeno de
las funciones de cumplimiento normativo y de gestién de riesgos, podrd elaborarse
un dnico informe en el que se encuentren perfectamente separados los resultados de
las actividades de ambas funciones.

3.2.5 La funcién de auditoria interna

El objetivo prioritario de la unidad de auditorfa interna es supervisar el correcto fun-
cionamiento de los procedimientos y sistemas de control interno de la gestora. Con
ese fin, debe elaborar y mantener un plan de auditoria dirigido a examinar y evaluar
la adecuacion y eficacia de los sistemas y procedimientos de control interno, propo-
niendo mejoras y verificando el cumplimiento de las mismas, en el caso de que en el
ejercicio de la supervision se encuentren deficiencias o areas susceptibles de mejora.
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El responsable de auditorfa interna debe informar directamente al consejo de la ges-
tora o, en el caso de existir, al comité de auditorfa, 6rgano creado en el seno del
consejo, compuesto por una mayoria de miembros no ejecutivos, cuyo cometido es-
pecifico consiste en supervisar los sistemas y procedimientos de gestién de riesgos y
cumplimiento normativo.

Al igual que en el caso de las funciones de gestién de riesgos y cumplimiento nor-
mativo, la unidad de auditoria debera elaborar un informe anual sobre el resultado
de sus actividades. Sin embargo, en este caso, es obligatoria su remisién a la CNMV,
dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio y por el sistema CIFRADOC.
Ademas, con el objeto de que el consejo tenga un conocimiento regular de su acti-
vidad, le debera informar periédicamente sobre sus trabajos en curso. El informe
anual de la unidad de auditorfa sustituird al Informe sobre el grado de cumplimiento
de las normas de control interno que la Unidad de control interno venia elaborando
de conformidad con la Circular 3/97.

4 Delegacion de funciones

Al igual que en otros sectores, las gestoras de IIC también pueden delegar sus funcio-
nes, siempre que no se conviertan en sociedades instrumentales o vacias de conteni-
do, tal y como senalan el articulo 13.2 de la Directiva UCITS vy el articulo 68 del RIIC.
Este Gltimo establece los principios generales para la delegacién de funciones.

Por lo que se refiere a la funcion de gestion de riesgos, la Circular prevé que se realice
en el seno de la gestora, dado que se trata de una funcién critica, habida cuenta de
su estrecha vinculacién con la funcién de gestion de activos. Por ello, sélo se permite
que se delegue esta funcion cuando ello resulte proporcionado a la naturaleza, volu-
men y complejidad de las actividades de la gestora y de las IIC gestionadas.

En cuanto a la funcién de cumplimiento normativo, ésta podra delegarse, excepto en
lo que se refiere a la verificacién de las normas de separacién con el depositario o al
cumplimiento del procedimiento sobre operaciones vinculadas.

La Circular establece ciertas restricciones sobre las entidades en las que se pueden
delegar funciones, con el objetivo de minimizar la posible existencia de conflictos de
interés. De hecho, la funcién de gestion de riesgos y la de cumplimiento normativo
no podran delegarse en el depositario, ni en la entidad en la que éste haya delegado
sus funciones, ni en ninguna otra entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto
con los de la gestora o participes. Ademas, la funcién de gestion de riesgos no podra
delegarse en la entidad en la que, en su caso, se delegue la auditoria interna.

Respecto a la funcién de auditoria interna, la Circular permite que ésta pueda ser
asumida por una entidad del grupo, pero en ningan caso se podra delegar en la au-
ditora de la gestora o de las IIC, ni en la entidad que asuma, en su caso, las funciones
de gestion de riesgos, como se ha indicado anteriormente. Tampoco podra ser esta
funcién asumida por la entidad que audita las cuentas anuales de la gestora o las de
sus IIC.

Por tanto, la norma permite una situacion en la que el control de riesgos y el cumpli-
miento normativo se deleguen en una misma entidad, siempre que se garantice una
adecuada segregacion de funciones. Sin embargo, no se permite que la gestion de
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riesgos y la auditoria interna confluyan en una misma entidad delegada, aunque ésta
entidad pertenezca al grupo de la gestora.

La delegacion de funciones por una gestora exige un tramite de due diligence previo
sobre la entidad delegada, con el fin de asegurarse de que ésta goza de la capacidad y
competencia necesarias para llevar a cabo de forma fiable y profesional las funciones
encomendadas con la delegacién. Con el objeto de evitar arbitrajes regulatorios en la
delegacion de funciones, se entendera que se cumple el mencionado requisito cuan-
do la delegada cuente con procedimientos y medios técnicos y humanos equivalentes
a los previstos en la Circular.

Asimismo, la gestora delegante debera retener los medios humanos y técnicos nece-
sarios para supervisar las funciones delegadas de manera continua. Habida cuenta
de la importancia que entrafan los riesgos que pueden conllevar las delegaciones, se
ha encomendado a una figura de alto nivel dentro del organigrama de la gestora la
responsabilidad de controlar la actividad delegada. De este modo, el control podra ser
llevado a cabo por una comisién independiente creada en el seno del consejo o por
un director general o asimilado, que no podra tener funciones ejecutivas, para asi
garantizar una mayor independencia y objetividad en su cometido.

5 Conclusiones

La entrada en vigor de la Circular se produjo el dia 22 de diciembre de 2009, dispo-
niendo las gestoras del plazo aproximado de un ano, hasta el dia 31 de diciembre de
2010, para adaptar sus sistemas y procedimientos de control interno a lo senalado
en la misma.

En este sentido, los primeros informes anuales que, de conformidad con la Circular,
deberan derivarse de las funciones de gestién del riesgo, de cumplimento normativo
y de auditoria interna, seran los correspondientes al ejercicio 2011, que seran remiti-
dos al consejo de la gestora (y ala CNMV en el caso del informe de auditoria) en los
cuatro primeros meses de 2012.

Respecto a los informes periddicos, su elaboraciéon comenzara a ser exigible a partir
del 31 de diciembre de 2010.

Por altimo, para evaluar el grado de implementacién de las exigencias de la Circular,
la unidad de auditoria interna debera elaborar un informe sobre el grado de adap-
tacién de los sistemas y procedimientos de control interno, tomando como fecha de
referencia el 31 de diciembre de 2010, que debera remitir a la CNMV en los cuatro
primeros meses de 2011.

Con la aprobacién de la Circular 6/2009 se redinen en una misma norma las politicas
y procedimientos de control interno en los que se deben materializar los requisitos
de organizacién interna de las gestoras, establecidos en la LIIC y el RIIC, asi como
aquellos otros que han ido desarrollando las propias gestoras en virtud de la practica
supervisora. La citada Circular exige que, en el plazo de un afo a partir de su entrada
en vigor, las gestoras materialicen en procedimientos concretos todas las obligacio-
nes aludidas que se encuentren pendientes de detallar por escrito.
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Con esta Circular se clarifica el gobierno corporativo de las gestoras, ya que se lleva a
cabo una ordenacion y sistematizacion de su organigrama, definiendo y concretando
las funciones que conformaran el control interno.

La Circular pretende, asimismo, sistematizar los flujos de informacién dentro de la
gestora, regulandose de este modo los informes que cada unidad debe emitir, su pe-
riodicidad y contenido, asi como los destinatarios de los mismos.

Entre los procedimientos que la Circular detalla de una manera més extensa figuran
la realizacién de un tramite de due diligence sobre todas las inversiones de las IIC; el
establecimiento de umbrales de tolerancia para determinar el impacto de los errores
e incumplimientos en el valor liquidativo, asi como para compensar e informar a los
participes; la realizacién de pruebas de back testing y stress testing; la incorporacion
del principio del best execution, asi como la integracion de sus sistemas informaticos.
Especial mencién merecen los procedimientos para realizar una adecuada gestién
de la liquidez.

La estructura organizativa y los procedimientos de las gestoras deberan ser propor-
cionados a la naturaleza, volumen y complejidad de sus actividades y de las IIC ges-
tionadas. El principio de proporcionalidad, ya presente en el RIIC, en la MiFID y en
los altimos desarrollos de CESR, debe regir el funcionamiento de las gestoras con el
fin de que su dimensién, medios humanos, materiales y demas requisitos sean con-
gruentes y proporcionados a la dificultad y actividad habitual de cada gestora.

Por tltimo, con la Circular se trasponen los principios de gestién de riesgo aprobados
por CESR en febrero de 2009, asi como la mayor parte del contenido de su asesora-
miento sobre el nivel II de la Directiva UCITS IV. En este sentido, se puede concluir
que la Circular es altamente congruente con las recomendaciones que emanan de
CESR. De este modo, la Circular anticipa, en gran medida, los preceptos de la futura
Directiva UCITS 1V, de la Comisién Europea, cuya aprobacion se espera en junio de
2010.
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IV Anexo Legislativo






Las novedades legislativas aprobadas desde la publicacién del boletin de la CNMV
del cuarto trimestre de 2009 han sido, por orden cronolégico, las siguientes:

- Circular 5/2009, de 25 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, que regula el Informe Anual del Auditor sobre proteccion de activos de
clientes.

La Circular desarrolla el Real Decreto 217/2008, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion, en lo relativo al informe anual del auditor so-
bre proteccién de activos de clientes que debe aportarse a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores, el cual obliga a los auditores externos a formular una
opinion sobre la adecuacién de los procedimientos y sistemas de control que las
entidades deben tener implementados. El informe, ademds de ser aplicable a las
empresas de servicios de inversion, también resulta de aplicacion a las entidades
de crédito en lo relativo a los instrumentos financieros de los clientes, pero no en
lo que se refiere a los fondos de efectivo.

La Circular define la estructura del informe, la metodologia y las areas que el
auditor externo debera revisar para comprobar el cumplimiento de los requisitos
establecidos en la normativa. El auditor debera resumir las pruebas realizadas so-
bre los instrumentos y los fondos de los clientes, asi como senalar las debilidades
significativas y excepciones identificadas, las limitaciones al alcance y las reco-
mendaciones puestas de manifiesto por el auditor. El auditor enviara su informe
directamente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

- Reglamento (CE) n® 1136/2009 de la Comisién, de 25 de noviembre de 2009, que
modifica el Reglamento (CE) n® 1126/2008 por el que se adoptan determinadas
normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma
Internacional de Informacién Financiera (NIIF) 1.

Esta norma incorpora al Derecho de la Unién Europea una modificacién de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), en particular en lo
relativo a la denominada NIIF 1 reestructurada, sobre la adopcién por primera
vez de las NIIF. Se eliminan orientaciones para la transicién a las NIIF que han
quedado obsoletas y se introducen pequenos cambios de redaccion.

- Reglamento (CE) n° 1142/2009 de la Comision, de 26 de noviembre de 2009 , que
modifica el Reglamento (CE) n® 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Interpre-
tacién n® 17 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (CINIIF).

Esta norma incorpora al Derecho de la Unién Europea la Interpretacién n® 17 del
Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién Fi-
nanciera. Esta interpretacién aclara y orienta sobre el tratamiento contable de las
distribuciones de activos que no son efectivo a los propietarios de una entidad.

- Reglamento (CE) n® 1164/2009 de la Comisién, de 27 de noviembre de 2009, que
modifica el Reglamento (CE) n® 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Interpre-
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tacién n°® 18 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (CINIIF).

Esta norma incorpora al Derecho de la Unién Europea la Interpretacién n® 18 del
Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacién Finan-
ciera (CINIIF). Esta interpretacién realiza aclaraciones y orientaciones sobre la
contabilizacién de transferencias de elementos de inmovilizado material proce-
dentes de clientes, o de dinero en efectivo para adquirir o construir un elemento
de inmovilizado material.

Reglamento (CE) n® 1165/2009 de la Comision, de 27 de noviembre de 2009 , que
modifica el Reglamento (CE) n® 1126 /2008 por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n? 1606/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) 4 y 7.

Esta norma incorpora al Derecho de la Unién Europea una modificacion de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En particular, se mo-
difican la NIIF 4, sobre contratos de seguros, y la NIIF 7, sobre la informacién a
revelar sobre instrumentos financieros. Las modificaciones tienen por objeto en-
durecer las obligaciones de informacion en lo que se refiere a las valoraciones del
valor razonable y al riesgo de liquidez asociado a los instrumentos financieros.

Real Decreto 1817/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifican el Real
Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacién de bancos, actividad transfron-
teriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito
y el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre el régimen juridico de los esta-
blecimientos financieros de crédito.

Este Real Decreto desarrolla, en lo que respecta a las entidades de crédito, la Ley
5/2009, de 29 de junio, relativa al régimen de participaciones significativas en
entidades financieras. El régimen de participaciones significativas de las entida-
des financieras constituye, como es sabido, un control administrativo previo, en
el caso de las entidades de crédito a cargo del Banco de Espafia, que tiene por
objeto evaluar, a efectos prudenciales, la identidad, honorabilidad y solvencia de
los accionistas mas significativos de las entidades. En este sentido, esta norma
regula, paralelamente a otros decretos similares aprobados para los demas tipos
de entidades financieras, cémo se habran de computar las participaciones en
entidades de crédito para determinar lo que se considera una participacion sig-
nificativa. También se enumeran los criterios de acuerdo con los cuales el Banco
de Espana elaborara y publicara una lista en la que se determinara el contenido
de la informacién que podra exigir para evaluar la adquisicion de una partici-
pacién significativa. Estas informaciones haran relacién al adquirente potencial,
la adquisicién propuesta y la financiacién de la adquisicién, asi como a aspectos
relativos a la honorabilidad comercial y profesional de los administradores y di-
rectivos que vayan a dirigir la actividad de la entidad de crédito como conse-
cuencia de la adquisicién propuesta. En aquellos supuestos en que se produzca
un cambio de control, se redactard un plan de negocio que detallard el impacto
de la adquisicion en el gobierno corporativo, en la estructura y en los recursos
disponibles, en los érganos de control interno y en los procedimientos para la
prevencion del blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo.
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Por otra parte, esta norma contiene algunas previsiones adicionales, especificas
para las entidades de crédito. Junto a las competencias del Banco de Espana men-
cionadas, el Real Decreto prevé también que el Ministerio de Economia y Ha-
cienda pueda denegar la creacién de un banco o establecimiento financiero de
crédito cuando no considere adecuada la idoneidad de los accionistas que vayan
a tener una participacién significativa en él. Por Gltimo, puede destacarse que, de
acuerdo con la regulacién de la Unién Europea, se han modificado también al-
gunas facultades del Ministerio de Economia y Hacienda que permitian la dene-
gacién de la autorizacién de la creacién de un banco en ausencia de reciprocidad
con terceros paises, debiendo el Ministerio en lo sucesivo informar a la Comisién
Europea y al resto de autoridades supervisoras de la estructura del grupo en caso
de control por accionistas de terceros paises.

Real Decreto 1818/2009, de 277 de noviembre, por el que se modifica el Reglamen-
to de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

Este Real Decreto desarrolla, en lo que se refiere a las sociedades gestoras de ins-
tituciones de inversién colectiva (SGIIC), la Ley 5/2009, de 29 de junio, relativa
al régimen de participaciones significativas en entidades financieras. El régimen
de participaciones significativas de las entidades financieras constituye, como
es sabido, un control administrativo previo, en el caso de las SGIIC a cargo de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, que tiene por objeto evaluar, a efec-
tos prudenciales, la identidad, honorabilidad y solvencia de los accionistas mads
significativos de las entidades.

La norma regula, paralelamente a otros decretos similares aprobados para los
demas tipos de entidades financieras, cémo se habran de computar las partici-
paciones en las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva para
determinar lo que se considera una participacién significativa. También se enu-
meran los criterios de acuerdo con los cuales la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores elaborard y publicara una lista en la que se determinara el contenido
de la informacién que podra exigir para evaluar la adquisicién de una participa-
cién significativa. Estas informaciones haran relacién al adquirente potencial, la
adquisicién propuesta, la financiaciéon de la adquisicion y a aspectos relativos a
la honorabilidad comercial y profesional de los administradores y directivos que
vayan a dirigir la actividad de la sociedad gestora como consecuencia de la adqui-
sicién propuesta; en aquellos supuestos en que se produzca un cambio de control
se redactara un plan de negocio que detallara el impacto de la adquisicién en el
gobierno corporativo, en la estructura y en los recursos disponibles, en los érga-
nos de control interno y en los procedimientos para la prevenciéon del blanqueo
de capitales y la financiacién del terrorismo.

Real Decreto 1819/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifica el Real
Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inver-

sores.

Este Real Decreto trae causa de la modificacién de los importes garantizados por
el Fondo de Garantia de Inversiones que tuvo lugar por medio del Real Decreto
1642/2008, de 10 de octubre. Para evitar que el incremento de la cobertura por
inversor hasta un importe de 100.000 euros suponga un incremento de la apor-
tacién que las entidades deben hacer por cada cliente al Fondo de Garantia de
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Inversiones, se establece ahora un nuevo sistema de calculo, toda vez que el Real
Decreto 948/2001, de 3 de agosto, a la hora de fijar estas aportaciones, empleaba
como elemento de calculo un porcentaje sobre el importe garantizado que legal-
mente se incremento.

Real Decreto 1820/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifican el Real
Decreto 361/2007, de 16 de marzo, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en materia de la participacion en el capital de
las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores y sociedades que
administren sistemas de registro, compensacién y liquidacién de valores y el
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empre-
sas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de
inversién y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

Este Real Decreto desarrolla, en lo que se refiere a las empresas de servicios de in-
version (ESI), la Ley 5/2009, de 29 de junio, relativa al régimen de participaciones
significativas en entidades financieras. El régimen de participaciones significati-
vas de las entidades financieras constituye, como es sabido, un control adminis-
trativo previo, en el caso de las ESI a cargo de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, que tiene por objeto evaluar, a efectos prudenciales, la identidad, ho-
norabilidad y solvencia de los accionistas mas significativos de las entidades. En
este sentido, paralelamente a otros decretos similares aprobados para los demads
tipos de entidades financieras, esta norma regula cémo se habran de computar
las participaciones en las ESI para determinar lo que se considera una participa-
cién significativa. También se enumeran los criterios de acuerdo con los cuales
la Comisién Nacional del Mercado de Valores elaborara y publicara una lista en
la que se determinara el contenido de la informacién que podra exigir para eva-
luar la adquisicién de una participacién significativa. Estas informaciones haran
relacién al adquirente potencial, la adquisicién propuesta, la financiacién de la
adquisiciéon y a aspectos relativos a la honorabilidad comercial y profesional de
administradores y directivos que vayan a dirigir la actividad de la ESI como con-
secuencia de la adquisicién propuesta; en aquellos supuestos en que se produzca
un cambio de control, se redactard un plan de negocio que detallara el impacto
de la adquisicion en el gobierno corporativo, en la estructura y en los recursos
disponibles, en los 6rganos de control interno y en los procedimientos para la
prevencion del blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo.

Por otra parte, esta norma contiene algunas previsiones adicionales y especifi-
cas para las empresas de servicios de inversién. Se adapta el capital exigible a
los agentes que sean personas juridicas y se establecen los modelos de estados
de informacion reservada que las entidades que prestan servicios de inversion
deben remitir a la CNMV en lo que respecta a sus operaciones en el mercado de
valores.

Finalmente, se modifica el régimen de participaciones significativas de las socie-
dades que gestionan mercados secundarios de valores y sociedades que adminis-
tren sistemas de registro, compensacion y liquidaciéon de valores, para adaptarlo
al régimen general de las entidades financieras, aunque se mantienen algunas
especialidades, como la posibilidad de que la CNMV se oponga a participaciones
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significativas en estas sociedades por parte de adquirentes cuyo pais de origen
no garantice la reciprocidad.

Real Decreto 1821/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifica el Regla-
mento de ordenacion y supervision de los seguros privados, aprobado por el Real
Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, en materia de participaciones significa-
tivas.

Este Real Decreto desarrolla, en lo que se refiere a las empresas de servicios de
inversién (ESI), la Ley 5/2009, de 29 de junio, relativa al régimen de participacio-
nes significativas en entidades financieras. Se trata de una regulacion paralela a
la establecida para las entidades de crédito en el Real Decreto 1817/2009, de 27
de noviembre, a cuyo resumen nos remitimos.

Reglamento (CE) n® 1171/2009 de la Comisién, de 30 de noviembre de 2009 , que
modifica el Reglamento (CE) n® 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Inter-
pretacién n® 9 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (CINIIF) y a la Norma Internacional de Contabilidad
(NIC) 39.

Esta norma incorpora al Derecho de la Unién Europea las modificaciones de la
Interpretacién n® 9 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (CINIIF) y de la Norma Internacional de Contabilidad
n® 39 (NIC 39). Ambas modificaciones se refieren a los instrumentos financieros
derivados implicitos, y en particular a la posibilidad de contabilizarlos separados
del contrato principal del que forman parte excluyéndolos de la categorfa de ac-
tivos contabilizados al valor razonable.

Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre control interno de las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva y sociedades de inversion.

Esta norma parte del articulo 43 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Ins-
tituciones de Inversion Colectiva (LIIC), que exige que sus sociedades gestoras
(SGIIC) cuenten con una buena organizacién administrativa y contable, con me-
dios humanos y técnicos adecuados, asf como con procedimientos y mecanismos
de control interno. La Circular, que es aplicable a las SGIIC y a las SICAV autoges-
tionadas, desarrolla con amplitud las obligaciones de control interno para todas
las actividades de estas entidades y establece la necesidad de adoptar politicas y
procedimientos en relacién con el calculo del valor liquidativo; la valoracién de
activos; la seleccion de los intermediarios financieros; la actuacion de los miem-
bros de su consejo de administracién, empleados, representantes y apoderados;
el sistema retributivo y de fijacién de incentivos; la comunicacién interna y ex-
terna; las operaciones vinculadas; los riesgos asociados a la delegacién de fun-
ciones; la disposicién de los activos de las IIC; la custodia y administracién del
depositario; la actividad de préstamo de valores; el departamento de atencion al
cliente; la comercializaciéon de participaciones y acciones de las IIC; la preven-
cién del blanqueo de capitales; el riesgo derivado de la interrupcion inesperada
de funciones esenciales; la seguridad de la informacioén; y el ejercicio de derechos
inherentes a los valores integrantes de las carteras de las IIC.
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La Circular establece que el control interno de estas entidades incluye las funcio-
nes de gestion de riesgos, cumplimiento normativo y auditorfa interna, y detalla
el contenido de estas funciones, las cuales deben ejercerse manteniendo un prin-
cipio de separacion respecto al resto de actividades de la entidad. Asimismo, se
permite la delegacion de estas funciones con sujecion a ciertas normas; asi, no se
podra delegar la funcién de gestién de riesgos o la de cumplimiento normativo
en el depositario ni en la misma entidad en la que el depositario haya delegado a
su vez sus funciones; ni tampoco puede delegarse la funcién de auditoria interna
en el auditor externo o en la entidad en la que se haya delegado la funcién de
gestion de riesgos.

La Circular determina que corresponde al consejo de administracién de estas
entidades la obligacion de organizar eficazmente sus politicas de control inter-
no. También establece la obligaciéon de que las entidades cuenten con manuales
internos en los que se detallen las politicas de control interno, que deberan ser
aprobados por el érgano de administracion de la entidad.

Orden EHA/3319/2009, de 10 de diciembre, por la que se modifica la Orden
EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 1 del
Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Eco-
némico-Financiera en relacién con el Plan de Accién Concertada de los Paises de
la Zona Euro.

De conformidad con el Real Decreto-Ley 7/2008, de 21 de noviembre, y con el
Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro, las entidades de crédito
han venido realizando emisiones de pagarés, bonos y obligaciones avalados por
el Estado. Si bien este tipo de emisiones estaba previsto solamente hasta el 15
de diciembre de 2009, la Comision Europea autorizé la prérroga del régimen de
avales espanol. Mediante esta Orden, en consecuencia, se habilita a la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera para que prolongue el plazo durante el
cual las entidades de crédito pueden emitir instrumentos financieros con aval
del Estado.

Reglamento (UE) n® 1293/2009 de la Comision, de 23 de diciembre de 2009, que
modifica el Reglamento (CE) n® 1126/2008 por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE)
n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a la Norma
Internacional de Contabilidad (NIC) 32.

Esta norma incorpora al Derecho de la Unién Europea unas modificaciones de
la Norma Internacional de Contabilidad n® 32 (NIC 32). Estas modificaciones se
refieren al concepto de patrimonio neto y permiten considerar en esta categoria
a ciertos instrumentos financieros derivados aunque estén denominados en una
moneda que no sea la moneda funcional del emisor.

Orden EHA/3515/2009, de 29 de diciembre, por la que se establecen las aporta-
ciones al Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro.

El Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos de Garantia de
Depésitos de Entidades de Crédito establece que las entidades de crédito deben
aportar anualmente a los fondos de garantia el dos por mil de los depédsitos garan-
tizados de cada entidad, si bien se faculta al Ministerio de Economia y Hacienda
para reducir estas aportaciones cuando el Fondo alcance una cuantia suficiente
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para el cumplimiento de sus fines. Esta norma hace uso de esta facultad en rela-
ci6n con el Fondo de Garantia de las Cajas de Ahorro y reduce las aportaciones al
uno por mil de los depésitos garantizados.

Ley 29/2009, de 30 de diciembre, por la que se modifica el régimen legal de la
competencia desleal y de la publicidad para la mejora de la proteccién de los
consumidores y usuarios.

Esta norma transpone la Directiva 2005/29/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 11 de mayo de 2005, relativa a las practicas comerciales desleales de
las empresas en sus relaciones con los consumidores en el mercado interior, y la
Directiva 2006/114/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre
de 2006, sobre publicidad enganosa y publicidad comparativa. En consecuencia,
implica también la modificacién de la Ley 3/1991, de 10 de enero, de competencia
desleal; el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores
y Usuarios; la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacién del Comercio Minorista,
y la Ley 34/1988, de 11 de noviembre, General de Publicidad.

En lo que se refiere al mercado de valores, esta Ley establece expresamente el
criterio de que las normas que regulan las practicas comerciales en materia de
comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los consumi-
dores y usuarios, inversion colectiva en valores mobiliarios, normas de conducta
en materia de servicios de inversién y oferta ptblica o admisién de cotizacién de
valores prevaleceran en caso de conflicto sobre la legislacién de caracter general
aplicable a las practicas comerciales desleales.

Resolucién de 16 de febrero de 2010, de la Presidencia de la Comisidon Nacional
del Mercado de Valores, por la que se crea la sede electrénica de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Esta resolucién simplemente identifica la sede electrénica de la CNMV. La sede
electréonica es “aquella direccién electrénica disponible para los ciudadanos a
través de redes de telecomunicaciones cuya titularidad, gestién y administracion
corresponde a una Administracién Publica, érgano o entidad administrativa en
ejercicio de sus competencias”. La direccion electrénica de referencia de la sede
es la siguiente: https://sede.cnmv.gob.es.

Resolucién de 9 de marzo de 2010, de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, por la que se publica el Acuerdo adoptado por el Consejo Rector del
Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros, el 8 de marzo de 2010, sobre
modificacién parcial de las directrices de inversién del Fondo.

Esta Resolucion regula algunos aspectos procedimentales del Fondo de Adquisi-
cion de Activos Financieros (FAAF), el cual fue creado por la Administracién Ge-
neral del Estado para que el sector ptblico pudiese comprar activos financieros
de entidades de crédito y fondos de titulizacién.

En particular, esta norma, teniendo en cuenta que este Fondo no realizard ya mas
inversiones al no ser posible la celebracién de subastas con posterioridad al 31 de
diciembre de 2009, permite que el FAAF supere los limites a la concentracion de
riesgos con un mismo emisor como consecuencia de enajenaciones o amortiza-
ciones de los valores que componen su cartera.
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1 Mercados

1.1  Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2009 2010
2007 2008 2009 | 1] 1] v 12
IMPORTES EFECTIVOS? (millones de euros) 69.955,5 16.349,3 11.390,7 5.932,0 2.060,3 1.087,1 2.311,3 94,6
Ampliaciones de capital 67.887,0 16.339,7 11.388,7 5.932,0 2.060,3 1.087,1 2.3094 94,6
De ellas, mediante OPS 8.502,7 292,0 17,4 0,0 0,0 7,0 10,3 0,0
Tramo nacional 4.821,3 292,0 174 0,0 0,0 7,0 10,3 0,0
Tramo internacional 3.681,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2.068,5 9,5 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0
Tramo nacional 1.517,1 9,5 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0
Tramo internacional 551,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES® (millones de euros) 6.441,5 1.835,8 1.892,1 9704 596,8 142,1 182,8 67,8
Ampliaciones de capital 6.358,4 1.835,7 1.892,0 9704 596,8 142,1 182,7 67,8
De ellas, mediante OPS 1.122,9 100,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Tramo nacional 676,0 100,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Tramo internacional 446,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 83,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo nacional 46,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tramo internacional 371 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 100 54 53 9 14 11 19 6
Ampliaciones de capital 91 53 53 9 14 11 19 6
De ellas, mediante OPS 8 2 2 0 0 1 1 0
De ellas, liberadas 19 18 11 1 3 4 3 1
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 12 2 1 0 0 0 1 0
NUMERO DE EMISORES* 57 39 34 8 9 9 16 6
Ampliaciones de capital 52 38 34 8 9 9 16 6
De ellas, mediante OPS 6 2 2 0 0 1 1 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 8 2 1 0 0 0 1 0
1 Incluye las operaciones con folleto de emisién y las admisiones a negociacién sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: febrero 2010.
3 No seincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4 Seincluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
Ofertas publicas de venta y suscripcion de acciones. Tramos por suscriptor CUADRO 1.2
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 1 v I
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION 8.502,7 292,0 17,4 0,0 0,0 7,0 10,3 0,0
Mercado nacional 4.646,2 282,0 17,4 0,0 0,0 7,0 10,3 0,0
Suscriptores minoristas 2.841,0 191,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 1.805,2 90,5 17,4 0,0 0,0 7,0 10,3 0,0
Mercado internacional 3.681,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 175,2 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 2.068,5 9,5 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0
Mercado nacional 1.505,7 9,5 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0
Suscriptores minoristas 3939 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 1.111,8 9,5 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0
Mercado internacional 551,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: febrero 2010.
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Sociedades admitidas a cotizacion'’ CUADRO 1.3
2009 2010
2007 2008 2009 1 1] 11} v 12
Mercado continuo (MC). Total® 143 136 133 136 136 133 133 132
Sin Nuevo mercado 142 136 133 136 136 133 133 132
Nuevo mercado 1 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 5 5 5 5 5 5 5 5
Segundo Mercado 11 8 7 8 8 7 7 6
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 9 6 5 6 6 5 5 4
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 31 29 29 29 29 29 29 29
Madrid 13 13 13 13 13 13 13 13
Barcelona 20 19 19 19 19 19 19 19
Bilbao 9 8 8 8 8 8 8 8
Valencia 9 7 6 7 6 6 6 6
Corros SICAV 8 3 1 3 3 2 1 1
MAB 3.287 3.347 3.251 3.322 3.296 3.277 3.251 3.221
Latibex 34 35 33 33 34 34 33 33
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: febrero 2010.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 1.4
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 1 v 12
Mercado continuo (MC). Total® 892.053,8 531.194,2 639.087,1 435.027,6 534.519,3 623.810,3 639.087,1 561.167,0
Sin Nuevo mercado 891.875,7 531.194,2 639.087,1 435.027,6 534.519,3 623.810,3 639.087,1 561.167,0
Nuevo mercado 178,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 134.768,6 613175 949540 52.8434 68.6004 80.146,3 94.954,0 84.263,2
lbex 35 524.651,0 322.806,6 404.997,3 276.053,0 334.760,9 401.655,7 404.997,3 358.113,1
Segundo Mercado 286,8 109,9 80,9 76,1 82,4 82,9 80,9 79,3
Madrid 27,8 22,8 24,9 214 23,0 24,9 24,9 24,1
Barcelona 259,0 87,1 56,0 54,7 594 58,0 56,0 55,2
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 7.444,9 5.340,7 4.226,5 4.438,8 4.142,7 4.278,8 4.226,5 4.162,1
Madrid 1.840,6 1.454,7 997,3 1.225,5 968,6 1.091,0 997,3 954,8
Barcelona 4.627,8 3.580,2 3.400,6 2.808,5 2.898,7 3.501,8 3.400,6 3.3314
Bilbao 108,2 45,9 4354 45,9 45,9 338,9 435,4 4334
Valencia 1.206,5 760,4 559,2 792,1 4674 526,9 559,2 559,2
Corros SICAV® 204,9 126,8 28,5 106,9 1251 94,3 28,5 294
MAB® 31.202,5 247186 26.490,7 24.020,8 24.896,2 263189 26.490,7 25.865,8
Latibex 427.773,6 287.188,9 573.830,1 319.943,1 436.745,3 490.861,9 573.830,1 577.703,8

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: febrero 2010.
No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

uhwNn =

final de ano.

188 Anexo estadistico

La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espafia.
Sélo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacién de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a



Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 111 v I
Mercado continuo (MC). Total? 1.653.354,8 1.228.392,4 877.073,6 182.762,4 223.468,1 214.5479 256.2953 161.541,3
Sin Nuevo mercado 1.627.369,5 1.228.380,9 877.073,6 182.762,4 223.468,1 214.5479 256.2953 161.541,3
Nuevo mercado 25.985,3 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 7.499,3 1.407,1 4.750,4 418,8 1.141,5 1.616,9 1.573,3 1.1924
Segundo Mercado 192,9 31,7 3,2 1,2 1,4 0,2 0,4 0,2
Madrid 8,9 34 2,0 0,3 11 0,2 04 0,2
Barcelona 182,3 28,3 1,2 0,9 03 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 792,7 182,1 529 12,3 24,0 6,1 10,4 6,0
Madrid 236,1 73,9 16,5 5,1 8,3 1,8 1,3 0,8
Barcelona 402,8 103,6 29,4 6,9 10,3 3.2 9,0 52
Bilbao 0,1 0,1 1,1 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0
Valencia 153,8 4,5 59 0,3 54 0,0 0,1 0,0
Corros SICAV 361,7 25,3 19,7 7,2 3,0 7,9 1,7 1,5
MAB 6.985,2 7.060,3 5.080,2 1.177,5 1.109,5 1.248,8 1.544,4 723,6
Latibex 868,2 757,7 434,7 89,4 115,2 110,1 120,0 112,0
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.6
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 111 v 12
En sesion 1.577.249,5 1.180.835,9 833.854,9 178.078,6 207.873,9 204.427,1 2434753 156.560,4
Ordenes 985.087,6  774.718,1  499.182,8 117.321,9 130.334,7 122.153,3 129.372,8 94.942,0
Aplicaciones 155.085,1  105.673,9 51.3358 11.402,0 127396 12.043,7 15.150,6 10.038,2
Bloques 437.076,8 300.443,9 283.336,3 49.354,7 64.799,6 70.230,1 98.952,0 51.580,2
Fuera de hora 18.301,5 10.175,2 5.996,6 79,9 284,1 1.379,4 4.253,2 3.165,1
Autorizadas 4.189,6 3.183,2 4.695,6 752,6 2.7104 443,6 789,1 186,9
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opa 26.284,3 17.461,2 7.188,9 0,0 7.085,4 100,0 3,6 0,0
OPV 111774 292,0 1.325,0 0,0 1.325,0 0,0 0,0 0,0
Toma de razén 2.9544 1.066,8 5.202,6 594,4 205,2 4.394,0 9,0 0,0
Ejercicio de opciones 10.240,4 9.661,9 11.443,2 1.695,1 2.731,1 1.953,7 5.063,3 309,8
Operaciones de cobertura 2.957,8 5.716,3 7.366,7 1.561,8 1.253,0 1.850,1 2.701,8 1.319,1
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: febrero 2010.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2009 2010
Millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 11} \" I
CONTRATACION
Préstamo de valores? 835.326,9 583.950,8 471.007,1 82.710,3 118.161,0 111.062,6 159.073,2 90.186,0
Crédito de valores para su venta’® 555,4 624,9 704,3 168,0 202,7 180,6 153,0 105,9
Crédito para compra de valores® 411,3 154,7 106,4 25,2 27,7 32,0 21,5 14,9
SALDO VIVO
Préstamo de valores? 79.5329 436478 473222 36.8254 426364 429937 473222 38.898,2
Crédito de valores para su venta’® 112,4 20,7 21,1 24,7 38,3 63,1 21,1 14,4
Crédito para compra de valores? 59,4 7,0 5,6 3,6 4,5 74 5,6 6,4
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, art. 36.7 y la Orden ECO/764/2004.
3 Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25/03/1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.
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1.2 Rentafija
Emisiones brutas registradas’ en la CNMV CUADRO 1.8
2009 2010
2007 2008 2009 | 1] 1 v 12
NUMERO DE EMISORES 173 179 168 62 88 58 69 25
Cédulas hipotecarias 10 19 27 16 6 11 16 8
Cédulas territoriales 4 7 1 0 1 0 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 41 30 50 14 38 22 30 13
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 1 3 0 1 2 1 0
Bonos de titulizacion 77 88 68 21 24 15 13 1
Programas de pagarés 80 77 69 20 16 11 26 6
De titulizacion 3 2 2 0 1 0 1 0
Resto de pagarés 77 75 67 20 15 11 25 6
Otras emisiones de renta fija 2 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 5 8 23 6 15 8 1 0
NUMERO DE EMISIONES 335 337 512 111 180 103 118 46
Cédulas hipotecarias 32 47 75 31 11 13 20 9
Cédulas territoriales 8 8 1 0 1 0 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 79 76 244 31 106 51 56 29
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 1 6 0 1 3 2 0
Bonos de titulizacion 101 108 76 21 26 16 13 1
Programas de pagarés 107 88 73 20 16 11 26 6
De titulizacion 3 2 2 0 1 0 1 0
Resto de pagarés 104 86 71 20 15 11 25 6
Otras emisiones de renta fija 3 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 5 9 37 8 19 9 1 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 648.757,0  476.275,7 387.4758 116.426,5 130.128,7 66.721,8 74.198,8 34.686,0
Cédulas hipotecarias 24.695,5 14.300,0 35.573,9 10.473,9 10.175,0 3.870,0 11.0550 4.500,0
Cédulas territoriales 5.060,0 1.820,0 500,0 0,0 500,0 0,0 0,0 125,0
Bonos y obligaciones no convertibles 27.416,0 10.489,6  62.249,0 15.492,0  28.248,9 6.138,1 12.370,1  6.871,3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 1.429,1 3.200,0 0,0 300,0 2.200,0 700,0 0,0
Bonos de titulizacion 141.627,0  135.252,5 81.651,2 27.358,5 31.035,3 12.956,3 10.301,2 500,0
Tramo nacional 94.0490 132.730,1 77.289,4 27.358,5 28.483,9 11.750,6 9.696,5 500,0
Tramo internacional 47.578,0 2.522,4 4.361,9 0,0 2.551,5 1.205,7 604,7 0,0
Pagarés de empresa?® 442.433,5 311.738,5 191.341,7 61.552,2  49.696,5 40.3404 39.752,6 22.689,7
De titulizacion 464,8 2.843,1 4.758,4 1.333,9 1.226,7 952,8 1.245,0 480,0
Resto de pagarés 441.968,7 308.8954 186.583,3 60.218,3  48.469,8 39.387,6 38.507,6 22.209,7
Otras emisiones de renta fija 7.300,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 225,0 1.246,0  12.960,0 1.550,0 10.173,0 1.217,0 20,0 0,0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 47.158,3 12.949,5  20.988,5 8.484,3 5.571,2 4.679,0 2.254,1 3.100,0
Emisiones asequradas 86.161,1 9.169,5 4.793,8 0,0 2.559,0 1.450,0 784,8 0,0
1 Incluye expedientes de emision y de admision.
2 Datos disponibles: febrero 2010.
3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
Admisién al mercado AIAF CUADRO 1.9
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 1 1] 1] \" I
Total 640.096,2 476.7104 3884550 126.940,2 112.139,7 80.868,2 68.506,9 37.9471
Pagarés 439.787,3 3144174 191.427,7 63.663,5 494599 41.1943 37.110,1 24.231,6
Bonos y obligaciones 30.006,9 10.040,3 61.862,5 15.358,6  25.239,7 9.3046 11.959,7 4.370,6
Cédulas hipotecarias 27.195,5 14.150,0 35.5689 10.623,9 7.925,0 5.820,0 11.200,0 4.575,0
Cédulas territoriales 7.450,0 1.930,0 500,0 0,0 500,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 135.149,5 135.926,6 85.542,9 357943 26.2119 16.041,6 7.495,2 4.670,0
Participaciones preferentes 507,0 246,0 13.552,9 1.500,0 2.803,2 8.507,7 742,0 100,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: febrero 2010.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2009 2010
2007 2008 2009 1 1} 11} v I
NUMERO DE EMISORES 492 556 614 582 597 610 614 616
Pagarés 73 72 67 73 72 70 67 66
Bonos y obligaciones 92 93 91 92 920 91 91 91
Cédulas hipotecarias 14 22 29 25 25 26 29 29
Cédulas territoriales 7 11 11 1 11 1 11 10
Bonos de titulizacion 316 383 442 409 425 439 442 444
Participaciones preferentes 50 52 60 53 57 60 60 61
Bonos matador 15 12 12 12 12 12 12 12
NUMERO DE EMISIONES 4.314 4.639 4.084 4.487 4.334 4.218 4.084 4.040
Pagarés 2.493 2.489 1.507 2.206 1.926 1.696 1.507 1.449
Bonos y obligaciones 445 450 611 460 526 577 611 622
Cédulas hipotecarias 111 146 202 175 181 192 202 209
Cédulas territoriales 19 26 25 26 25 25 25 22
Bonos de titulizacion 1157 1436 1629 1.528 1.577 1.624 1.629 1.628
Participaciones preferentes 71 78 96 78 85 920 96 96
Bonos matador 18 14 14 14 14 14 14 14
SALDO VIVO? (millones de euros) 758.559,8 819.637,7 870.981,1 851.854,3 874.6409 887.608,4 870.981,1 870.614,2
Pagarés 98.467,6 71.762,2 41.647,0 68.065,3 57.337,7 54.560,4 41.647,0 42.626,2
Bonos y obligaciones 139.586,3 122.001,9 150.886,3 125.691,2 138.7700 143.761,9 150.886,3 150.261,6
Cédulas hipotecarias 150.905,5 162.465,5 185.343,8 1714394 178.166,9 183.686,9 185.343,8 188.368,8
Cédulas territoriales 16.375,0 17.030,0 16.030,0 17.030,0 16.030,0 16.030,0 16.030,0 15.600,0
Bonos de titulizacion 328.924,6 422.010,7 442.831,5 444611,0 456.646,7 4549220 442.831,5 439.415,2
Participaciones preferentes 23.062,6 23.308,6 33.183,8 23.958,6 26.630,7 33.5884 33.183,8 33.283,8
Bonos matador 1.238,2 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Importes nominales.
AIAF. Contratacién CUADRO 1.11
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 1] \' I"
PORTIPO DE ACTIVO. Total 1.127.477,7 2.521.040,1 4.658.633,2 1.198.410,3 1.505.457,8 946.141,6 1.008.622,5 411.862,6
Pagarés 568.009,6 591.943,8 5333310 166.493,3 130.286,2 125.139,0 111.412,5 744273
Bonos y obligaciones 87.035,7 80.573,8 321.743,0 35.260,3 94.118,5 83.499,1 108.864,2 106.500,0
Cédulas hipotecarias 80.811,2  129.995,3 263.150,0 52.026,3  101.235,5 59.334,2 50.553,9 15.484,9
Cédulas territoriales 7.749,8 10.142,3 7.209,0 3.308,9 1.535,1 1.584,0 781,1 445,0
Bonos de titulizacion 378.005,2 1.704.341,8 3.527.486,4 939.890,0 1.176.736,3 675.114,4 735.745,7 214.227,6
Participaciones preferentes 4.492,4 4.030,0 5.668,5 1.399,2 1.535,8 1.470,9 1.262,6 7778
Bonos matador 1.373,8 13,2 45,2 32,3 10,4 0,0 2,5 0,0
PORTIPO DE OPERACION. Total 1.127.477,7 2.521.040,1 4.658.633,2 1.198.410,3 1.505.457,8 946.141,6 1.008.622,5 411.862,6
Simple 416.477,9 387.897,1 3783484 1074114  120.106,9 64.565,1 86.264,0 60.677,5
Repo 441.362,7 381.505,0 362.068,7 98.632,7 85.740,8 94.429,8 83.265,5 57.076,6
Simultanea 269.637,1 1.751.638,0 3.918.216,1 992.366,3 1.299.610,1  787.146,7 839.093,0  294.108,5
1 Datos disponibles: febrero 2010.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros seguin sector del comprador CUADRO 1.12
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 | 1] |11} v I
Total 837.308,5 744.652,5 681.946,6 188.576,5 186.777,9 148.153,9 1584373 111.372,7
Sociedades no financieras 364.490,6 285.0444 256.224,6 73.858,5 72.117,7 60.996,6 49.251,8 34.403,9
Instituciones financieras 282.816,9 334.851,6 298.909,1 85.276,1 77.035,9 63.803,2 72.792,9 46.167,4
Entidades de crédito 99.492,0 130.056,0 125.547,5 37.0249 432432 175475 27.7319 16.581,8
IIC, seguros y fondos de pensiones 152.429,2 154.709,8 115.865,3 31.537,2 233111 31.404,8 29.611,2 20.385,7
Otras entidades financieras 30.895,6 50.085,8 57.496,3 16.714,0 10.481,7 14.850,9 15.449,8 9.199,9
Administraciones publicas 7.762,4 6.331,2 5.808,5 2.622,8 1.018,1 1.267,5 900,1 7071
Hogares e ISFLSH? 28.534,8 13.344,0 14.647,8 4.082,5 2.506,6 2.026,9 6.031,8 4.8924
Resto del mundo 153.703,8 105.081,2 106.356,6  22.736,6  34.0996  20.059,7  29.460,8 25.201,9
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admision a bolsa’ CUADRO 1.13
2009 2010
2007 2008 2009 | 1} 1 v 12
IMPORTES NOMINALES (millones de euros) 9.020,3 3.390,6 5.866,8 1.310,8 0,0 500,0 4.056,0 200,0
Bonos y obligaciones no convertibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 200,0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 4.510,8 1.310,8 0,0 500,0 2.700,0 0,0
Bonos de titulizacion 2.020,3 3.390,6 1.356,0 0,0 0,0 0,0 1.356,0 0,0
Otros 7.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EMISIONES 16 33 10 1 0 1 8
Bonos y obligaciones no convertibles 0 0 0 0 0 0 0 3
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 4 1 0 1 2 0
Bonos de titulizacion 15 33 6 0 0 0 6 0
Otros 1 0 0 0 0 0 0 0
1 Emisores privados. Incluye expedientes de emisiéon y de admision.
2 Datos disponibles: febrero 2010.
Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14
2009 2010
2007 2008 2009 | I} 1] v I
NUMERO DE EMISORES 53 58 62 59 58 58 62 62
Emisores privados 40 45 48 46 45 45 48 48
Sociedades no financieras 6 5 6 7 7 6 6 5
Instituciones financieras privadas 34 40 42 39 38 39 42 43
Administraciones publicas? 13 13 14 13 13 13 14 14
Comunidades autébnomas 3 3 3 3 3 3 3 3
NUMERO DE EMISIONES 249 271 269 273 265 263 269 267
Emisores privados 133 157 155 155 150 149 155 155
Sociedades no financieras 12 9 10 11 11 10 10 8
Instituciones financieras privadas 121 148 145 144 139 139 145 147
Administraciones publicas® 116 114 114 118 115 114 114 112
Comunidades autébnomas 83 82 76 87 82 80 76 73
SALDO VIVO? (millones de euros) 25.654,7 29.142,6  36.299,5 30.804,3 31.8294 31.571,0 36.299,5 36.516,3
Emisores privados 14.958,1 17.2379 21.600,9 18.299,1 179085 179143 21.6009 21.272,1
Sociedades no financieras 452,5 381,0 1.783,7 1.691,7 1.691,7 1.691,7 1.783,7 1.778,2
Instituciones financieras privadas 145056 16.856,9 19.817,2 16.607,4 16.2168 16.222,6 19.817,2 19.493,8
Administraciones publicas® 10.696,6 11.904,7 14.698,6 125051 13.920,9 13.656,7 14.698,6 152442
Comunidades auténomas 8.862,6 9.972,5 123383 10.573,6 119782 11.5773 12.3383 12.8339
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Importes nominales.
3 Noincluye deuda anotada.
Bolsa de valores. Contratacion por mercado CUADRO 1.15
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 | 1] 111 v I’
Mercado electrénico 4489 1.580,1 633,0 64,9 150,5 138,1 279,6 60,1
Corros 7.154,3 7.842,1 4.008,4 182,1 634,2 299,6 2.892,5 2374
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 7.040,1 7.674,9 3.821,1 146,9 601,4 273,5 2.799,3 27,8
Bilbao 7,5 6,1 4,6 2,6 0,7 0,6 08 0,7
Valencia 106,7 161,1 182,7 32,7 32,1 25,5 92,4 209,0
Deuda anotada 33,6 46,2 491 14,3 14,0 11,2 9,6 6,8
Deuda comunidades autbnomas 83.967,7 71.0450 70.0658 18.666,5 193676 16.8154 15.216,3 14.192,0
1 Datos disponibles: febrero 2010.
Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. Contratacion de deuda publica por CUADRO 1.16
modalidad
2009 2010
Importes nominales en millones de euros 2007 2008 2009 1 1l 11 \" I
Total 174.046,3 132.327,4 202.120,5 419152 38.433,8 55.827,0 65.944,6 51.340,1
Simples 134.147,0 89.0105 1143140 11.6855 15.6440 36.141,0 50.843,5 32.894,0
Simultaneas 39.899,3 43.316,9 86.806,5 30.229,7 22.789,8 19.211,0 14.576,1 18.345,1
Otras operaciones 0,0 0,0 1.000,0 0,0 0,0 475,0 525,0 101,0

1 Datos disponibles: febrero 2010.
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1.3  Derivados y otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17
2009 2010
Numero de contratos 2007 2008 2009 | I} 1 v 1"
Sobre deuda 13 12 18 6 4 4 4 0
Futuro sobre bono nocional? 13 12 18 6 4 4 4 0
Sobre Ibex 353 9.288.909 8.433.963 6.187.544 1.520.980 1.663.403 1.503.939 1.499.223 1.080.268
Futuro sobre Ibex 35 plus 8.435.258 7.275.299 5.436.989 1.330.851 1.461.307 1.321.524 1.323.307 969.967
Futuro mini sobre Ibex 35 286.574 330.042 314.829 70.698 88.829 85.642 69.660 57.321
Opcién call mini 227.535 323.874 230.349 56.410 60.400 59.988 53.552 23.580
Opcidén put mini 339.542 504.749 205.377 63.021 52.868 36.785 52.704 29.400
Sobre acciones® 34.887.808 64.554.817 80.114.693 21.082.892 22.320.897 20.467.870 16.243.034 8.260.131
Futuros 21.294.315 46.237.568 44.586.779 13.024.306 14.386.553 11.674.200 5.501.720 1.693.802
Opciodn call 6.775.525 7.809.423 18.864.840 3.689.989 4.025.150 5.103.159 6.046.542 2.916.936
Opcion put 6.817.968 10.507.826 16.663.074 4.368.597 3.909.194 3.690.511 4.694.772 3.649.393
Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex
Sobre deuda® 1.059.113 869.105 558.848 157.746 171.829 90.935 138.338 85.527
Sobre indices’ 1.371.250  1.169.059 835.159 286.512 211.834 128.087 208.726 136.869

1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

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

euros).

Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

Futuros sobre Bund, Bobl y Schatz.

Futuros sobre Dax 30, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50.

NOw»n b

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

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.18
2009 2010
2007 2008 2009 | I} 111 v I

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 8.920,3 12.234/4 5.165,1 1.950,5 522,9 1.439,7 1.252,0 890,3
Sobre acciones 6.215,1 6.914,1 2.607,1 1.074,8 251,0 755,6 525,7 438,9
Sobre indices 2.311,2 4.542,8 2.000,1 628,4 198,0 559,3 614,4 345,3
Otros® 394,0 777,5 558,0 2473 73,9 1249 111,9 106,2

Numero de emisiones 7.005 9.790 7.342 2.516 1.111 2.099 1.616 1.467

Nudmero de emisores 7 8 9 6 6 9 6 4

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 151,0 77,0 35,0 0,0 0,0 0,0 35,0 0,0
Sobre acciones 145,0 77,0 25,0 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros? 6,0 0,0 10,0 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0

Numero de emisiones 9 4 3 0 0 0 3 0

Numero de emisores 3 1 1 0 0 0 1 0

1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Incluye expedientes de emision y de admision.
3 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrantsy ETF CUADRO 1.19
2009 2010
2007 2008 2009 | 1] 111 v "
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 5.129,6 2.943,7 1.768,4 491,3 488,2 407,0 382,0 220,5
Sobre acciones nacionales 3.200,7 1.581,9 809,9 222,7 213,2 203,3 170,7 90,5
Sobre acciones extranjeras 474,2 145,7 97,6 223 21,4 28,3 25,6 8,0
Sobre indices 1.376,6 1.063,3 761,2 208,7 233,2 158,9 160,4 110,5
Otros? 78,1 152,8 99,7 37,6 204 16,5 25,2 11,6
Ndmero de emisiones? 7.837 9.770 8.038 3.655 3.451 3.086 3.038 2.589
Numero de emisores® 9 10 10 9 9 10 10 9
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 49,8 16,8 39,2 7,6 8,5 13,4 9,7 32
Nudmero de emisiones? 14 26 22 21 16 16 16 15
Numero de emisores® 5 4 4 4 2 2 2 2
ETF
Contratacién efectiva (millones de euros) 4.664,5 6.938,1 3.470,6 604,3 916,6 856,9 1.092,8 1.294,0
Ndmero de fondos 21 30 32 30 31 32 32 32
Patrimonio* (millones de euros) 885,8 1.630,3 1.648,4 1.523,0 1.443,9 1.510,5 1.648,4 n.d.
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 Sélo incluye el patrimonio de los ETF’s nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
n.d.: Dato no disponible.
1.3.3 Derivados no financieros
Negociacién en MFAO' CUADRO 1.20
2009 2010
Numero de contratos 2007 2008 2009 1 1] 1] v 12
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante® 46.405 48.091 135.705 29.615 36.455 42.310 27.325 36.195

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: febrero 2010.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.

194 Anexo estadistico



2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2009 2010
2007 2008 2009 | ] 11} v I
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 46 51 50 50 50 50 50 50
Sucursales 102 79 78 78 78 77 78 79
Representantes 6.657 6.041 6.102 5.840 5.930 5.991 6.102 6.120
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 53 50 50 49 49 49 50 53
Sucursales 12 9 9 8 9 9 9 8
Representantes 625 639 638 682 645 629 638 691
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 11 10 9 10 9 9 9 9
Sucursales 4 4 5 5 5 5 5 5
Representantes 6 6 5 6 5 5 5
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO?
Entidades nacionales - - 16 - 3 6 16 22
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 201 195 193 196 196 194 193 194

1 Datos disponibles: febrero 2010.

2 Nuevo tipo de empresa de servicios de inversion, creada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (LMV), y regulada por la Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

3 Fuente: Banco de Espaia.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2009 2010
2007 2008 2009 1 1] 1] [\ I
Total 1.766 2.232 2.345 2.270 2.300 2.363 2.345 2.420
ESI? en el Espacio Econédmico Europeo 1.394 1.818 1.922 1.849 1.878 1.945 1.922 1.988
Con sucursal 29 37 36 35 35 36 36 35
En libre prestacion de servicios 1.365 1.781 1.886 1.814 1.843 1.909 1.886 1.953
Entidades de crédito? 372 414 423 421 422 418 423 432
Comunitarias 363 405 413 411 412 408 413 422
Con sucursal 52 56 53 54 54 54 53 54
En libre prestacion de servicios 310 348 359 356 357 353 359 367
Filiales en libre prestacion de servicios 1 1 1 1 1 1 1 1
Extracomunitarias 9 9 10 10 10 10 10 10
Con sucursal 8 8 8 8 8 8 8 8
En libre prestacién de servicios 1 1 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: febrero 2010.
2 Empresas de Servicios de Inversién.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Intermediacion de operaciones al contado’ CUADRO 2.3
1V 2008 1V 2009
Mercados Otros Mercados Otros
organizados mercados Mercados organizados mercados Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FUUA
Total 17.678 2.008.262 175.997  2.201.937 143.760 2.623.372 293.587 3.060.719
Sociedades de valores 16.333 369.111 47.439 432.883 123.596 47.846 47.566 219.008
Agencias de valores 1.345 1.639.151 128.558  1.769.054 20.164  2.575.526 246.021  2.841.711
RENTA VARIABLE
Total 300.469 1.347 17.999 319.815 452.575 1.631 14.328 468.534
Sociedades de valores 279.226 1.142 16.579 296.947 440.298 1.416 12.846 454.560
Agencias de valores 21.243 205 1.420 22.868 12.277 215 1.482 13.974
1 Datos acumulados del periodo.
CNMV Boletin Trimestral /2010 195



Intermediacién de operaciones de derivados'~ CUADRO 2.4

1V 2008 1V 2009
Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados Mercados
organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 121.370 1.821.900 571.685 2.514.955 866.465 2.080.429 540.795 3.487.689
Sociedades de valores 109.050 1.512.074 4165 1.625.289 851.625 1.882.779 28.906 2.763.310
Agencias de valores 12.320 309.826 567.520 889.666 14.840 197.650 511.889 724.379

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés, y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones serd el precio de ejercicio del
instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.

Gestion de carteras. NUmero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 2.5
1V 2008 1V 2009
Total 1c Otras? Total nc Otras?
NUMERO DE CARTERAS

Total 13.264 95 13.169 12.594 90 12.504
Sociedades de valores 7.074 18 7.056 6.557 16 6.541
Agencias de valores 3.298 45 3.253 3.460 45 3.415
Sociedades gestoras de cartera 2.892 32 2.860 2.577 29 2.548

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 8.691.835 562.432 8.129.403 8.674.359 686.470 7.987.888
Sociedades de valores 3.603.707 105.549 3.498.158 3.293.125 153.472 3.139.653
Agencias de valores 2.208.684 278.878 1.929.806 2.405.275 346.156 2.059.120
Sociedades gestoras de cartera 2.879.444 178.005 2.701.439 2.975.958 186.842 2.789.116

1 Datos a final de periodo.
2 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, seguin establece el RD 948/2001, del 3 de noviembre, sobre
sistemas de indemnizacién de los inversores.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores’ CUADRO 2.6
2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 1 1] 111 v [
I. Margen de intereses -29.968  109.682  163.202 54.459 98.211 132.653 163.202 2.808
1. Comisiones netas 893.803 674204 529.792 132918  263.558  389.667  529.792 39.684
Comisiones percibidas 1.181.772  943.619  781.555 187.315 393.081 578.824 781.555 61.051
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes 775418 648.036  548.951 130.572 274327 404912  548.951 44.556
Colocacién y aseguramiento de emisiones 62.145 42.502 25.726 12.301 21.567 23.616 25.726 1
Depésito y anotacion de valores 25.351 21.198 16.183 4.224 7911 11.993 16.183 1.442
Gestion de carteras 29.649 17.306 11.543 2.673 4.858 7.403 11.543 987
Disefio y asesoramiento 65.083 56.671 60.392 9.528 28.642 43.552 60.392 2.891
Busqueda y colocacién de paquetes 9 12 10 6 6 6 10 7
Operaciones de crédito al mercado 23 19 14 4 10 11 14 1
Comercializacion de I1C* 138.481 91.167 63.296 13.970 27.509 44.368 63.296 7.334
Otras 85.613 66.708 55.440 14.036 28.251 42.963 55.440 3.833
Comisiones satisfechas 287.969 269415 251.763 54.397 129.523 189.157 251.763 21.367
1. Resultado de inversiones financieras® -239.572  800.194 43.855 36.623 51.163 56.609 43.855 8.069
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos
y cargas de explotacién 486.643 -626.527 21.582 -38.326 383 1.697 21.582 3.175
V. Margen bruto 1.110.906  957.553  758.431 185.674 413315 580.626 758.431 53.735
VI. Resultado de explotacién 587.354  434.209  275.747 79.440 185.957 210.563 275.747 21.624
VII. Resultado de actividades continuadas 540.390 365.374  260.458 88.475 173.295  264.988  260.458 19.440
VIII. Resultado neto del ejercicio 540.390 367.665 260.458 88.475 173.295 264.988 260.458 19.440

1 A partir del IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacion remitida por las empresas de servicios de inversién segun la nueva circular 7/2008 que
modifica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.

Datos disponibles: enero 2010.

En los periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcién y reembolso de IIC".

Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacion de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicaciéony
recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.

v hWN
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores' CUADRO 2.7

Diferencias de

Inversiones cambio y otras
Total Margen de intereses Financieras? partidas?®
Miles de euros* 1V 2008 1V 2009 1V 2008 1V 2009 1V 2008 1IV2009 1V 2008 1V 2009
Total 287.730 232.034 109.682 163.202 800.194 43.855 -622.146  24.977
Activos monetarios y deuda publica 11.092 7.078 9.079 944 2.013 6.134 - -
Otros valores de renta fija 95.061 -151.744 105.779  70.882 -10.718  -222.625 - -
Cartera interior 84.510 -163.811 103.789  68.618 -19.280  -232.429 - -
Cartera exterior 10.552 12.067 1.990 2.264 8.562 9.803 - -
Renta variable -864.957 830.753 85.954 90.547 -950.911 740.206 - -
Cartera interior -123.462 301.567 48.072 64.677 -171.534 236.890 - -
Cartera exterior -741.494 529.186 37.882 25.870 -779.377 503.316 - -
Derivados 1.777.948  -471.116 - - 1777948  -471.116 - -
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -38.740 -14.664 -38.740 -14.664 - - - -
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 - - - -
Deposito y otras operaciones con intermediarios -54.396 862 -54.396 862 - - - -
Diferencias de cambio netas -643.539 22.437 - - - - -643.539  22.437
Otros productos y cargas de explotacion 17.012 -854 - - - - 17.012 -854
Otras operaciones -11.752 9.281 2.005 14.630 -18.138 -8.744 4.381 3.395
1 Datos obtenidos de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversion segun la nueva circular 7/2008, que modifica su régimen contable.
2 Los resultados procedentes de inversiones financieras no incluyen la dotacién, aplicacion y recuperacion de provisiones por minusvalias.
3 La columna que anteriormente aparecia como “Otras dotaciones” ha sido sustituida por una nueva columna que incluye, ademas de las dotaciones a provisiones
para riesgos, los resultados por diferencias de cambio y otros productos y cargas de explotacion.
4 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del aiio.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores’ CUADRO 2.8
2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 1 1] 11} v [
I. Margen de intereses 14.395 7.980 2.652 1.060 1.679 2.301 2.652 109
IIl. Comisiones netas 237403  149.874 127.410 30.688 63.582 93.005  127.410 11.824
Comisiones percibidas 310.892  172.344 144373 34.647 72250 105442  144.373 13.241
Tramitacion y ejecucién de 6rdenes 131.976 62.345 53.988 15.132 30.001 41.786 53.988 4.952
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.501 4.847 2.989 307 1.081 1.148 2.989 90
Depdsito y anotacion de valores 1.680 676 509 73 166 343 509 30
Gestion de carteras 27.457 21.137 19.633 3.956 9.284 14.067 19.633 2.066
Disefio y asesoramiento 2.224 4.962 2.806 486 1.033 1.535 2.806 221
Busqueda y colocacion de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 10 28 0 3 10 28 0
Comercializacion de I1C* 74918 31.287 23.966 5.004 9.943 15.993 23.966 2.294
Otras 70.136 47.081 40.453 9.688 20.740 30.560 40.453 3.588
Comisiones satisfechas 73.489 22.470 16.963 3.959 8.668 12.437 16.963 1.417
I1l. Resultado de inversiones financieras® 2.212 -1.176 1.709 -364 26 265 1.709 -219
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y
cargas de explotacion -407 3.526 -1.111 90 -289 -986 -1.111 -29
V. Margen bruto 253,603  160.204  130.661 31.474 64.998 94.585  130.661 11.684
VI. Resultado de explotacion 85.423 20.377 9.090 -1.252 1.843 4.376 9.090 1.407
VII. Resultado de actividades continuadas 86.017 14.372 4.862 -1.775 125 3.725 4.862 1.252
VIIl. Resultado neto del ejercicio 86.017 14.372 4.862 -1.775 125 3.725 4.862 1.252
1 Anpartirdel IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversion seguin la nueva circular 7/2008 que modi-
fica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.
2 Importes acumulados desde el inicio del afo hasta el tltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
3 Datos disponibles: enero 2010.
4 Enlos periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcién y reembolso de IIC".
5 Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacion de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicacion y

recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.

CNMV Boletin Trimestral /2010 197



Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ CUADRO 2.9

2009 2010
Miles de euros? 2007 2008 2009 | ] 1 [\ B
I. Margen de intereses 1.442 1.482 341 163 247 305 341 18
Il. Comisiones netas 15.501 12.044 10.820 2.632 5.175 7.964 10.820 1.943
Comisiones percibidas 27.340 23.877 21.835 5416 10.653 16.237 21.835 3.112
Gestion de carteras 24.239 20.683 18.549 4.683 8.995 13.634 18.549 2.114
Disefio y asesoramiento 2614 2.484 2.698 595 1.316 2.141 2.698 949
Comercializacion de [1C* 34 66 18 5 7 9 18 3
Otras 453 644 571 134 335 453 571 46
Comisiones satisfechas 11.839 11.833 11.016 2.784 5.479 8.273 11.016 1.169
IIl. Resultado de inversiones financieras® 96 -108 92 -53 25 91 92 -7
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y
cargas de explotacién -37 -418 -383 -119 -247 -308 -383 -30
V. Margen bruto 17.002 13.000 10.869 2.624 5.200 8.051 10.869 1.925
VI. Resultado de explotacion 6.896 1.157 1.395 277 508 1.150 1.395 1.173
VII. Resultado de actividades continuadas 4.837 765 961 112 291 836 961 1.056
VIIl. Resultado neto del ejercicio 4.837 765 961 112 291 836 961 1.056

1 Apartirdel IV trimestre de 2008 los datos proceden de la informacién remitida por las empresas de servicios de inversién seguin la nueva circular 7/2008 que modi-
fica su régimen contable. Con el fin de homogeneizar las series de datos, se han introducido algunas modificaciones en los trimestres anteriores.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.

3 Datos disponibles: enero 2010.

4 Enlos periodos anteriores al IV trimestre de 2008 se refiere a “Suscripcion y reembolso de IIC".

5 Denominado anteriormente “Beneficios netos en valores”. No incluye la dotacién de provisiones por minusvalias de la cartera de negociacion, ni su aplicacion y

recuperacion. Dichas partidas se contabilizan en “Resultado de explotacion”.
Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’? CUADRO 2.10
Exceso Numero de entidades seqgun porcentaje del exceso
Importe

Miles de euros total %3 <50 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000

Total 1.456.878 335,27 17 16 14 12 15 5 4 15 5 6
Sociedades de valores 1.367.343 364,42 2 5 5 3 12 4 4 7 3 5
Agencias de valores 67.292 151,58 14 10 6 7 3 1 0 7 2 0
Sociedades gestoras de cartera 22.243 148,92 1 1 3 2 0 0 0 1 0 1

1 Datos disponibles: diciembre 2009.

2 Cuadro elaborado a partir de la informacion remitida a la CNMV seguin la nueva circular CR CNMV 12/2008 sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion.

3 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene a los recursos propios exigibles en una entidad promedio.

Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.11

Numero de entidades seguin su rentabilidad anualizada
Media? Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%

Total 18,37 27 20 19 18 10 2 5 1 7
Sociedades de valores 19,23 11 7 12 8 3 2 3 1 3
Agencias de valores 9,64 14 12 5 8 5 0 2 0 4
Sociedades gestoras de cartera 3,97 2 1 2 2 2 0 0 0 0

1 Datos disponibles: diciembre 2009.
2 Media ponderada por fondos propios, en %.
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3 Instituciones de inversién colectiva®b<4

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2009 2010

2007 2008 2009 | 1] 11} v I

Total IIC de caracter financiero 6.296 6.354 5.892 6.294 6.168 6.050 5.892 5.828
Fondos de inversién 2.954 2.943 2.593 2.898 2.808 2.705 2.593 2.541
Sociedades de inversion 3.290 3.347 3.232 3.330 3.294 3.278 3.232 3.218
IIC de IIC de inversion libre 31 40 38 40 40 40 38 37
IIC de inversion libre 21 24 29 26 26 27 29 32
Total IIC inmobiliarias 18 18 16 18 17 16 16 16
Fondos de inversién inmobiliaria 9 9 8 9 8 8 8 8
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 9 8 9 9 8 8 8
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 440 563 582 566 555 577 582 599
Fondos extranjeros comercializados en Espaiia 225 312 324 313 309 327 324 338
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafna 215 251 258 253 246 250 258 261
SGIIC 120 120 120 120 120 121 120 120
Depositarias [IC 126 125 124 125 125 124 124 124

1 Datos disponibles: febrero 2010.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.2
2009 2010

2007 2008 2009 | 1] 11} v I

Total IIC de caracter financiero 8.487.205 6.358.730 5.894.907 6.053.408 5.921.511 5.878.213 5.894.907 5.907.059
Fondos de inversién 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.626.786 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.488.163
Sociedades de inversion 434.156 435384  419.504 426.622 423.186  416.740  419.504 418.896
Total IIC inmobiliarias 146.353 98.327 84.511 96.222 90.398 88.832 84.511 84.594
Fondos de inversién inmobiliaria 145.510 97.390 83.583 95.284 89.461 87.903 83.583 83.666
Sociedades de inversion inmobiliaria 843 937 928 938 937 929 928 927
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 850.931  592.994 nd. 510.695 n.d. n.d. n.d. n.d.
Fondos extranjeros comercializados en Espaiia 142.782  104.287 n.d. 75.486 n.d. n.d. n.d. n.d.
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 708.149  488.707 nd. 435.209 n.d. n.d. n.d. n.d.

1 Datos disponibles: enero 2010. Estos datos son de remisién trimestral para Sociedades de Inversion y para IIC extranjeras por lo que los meses que no coinciden
con fin de trimestre no hay dato disponible.
n.d.: Dato no disponible.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 3.3
2009 2010

2007 2008 2009 | Il 1 v I

Total IIC de caracter financiero 286.522,40 200.522,20 196.472,5 192.776,1 191.952,4 195.352,4 196.472,5 194.973,8
Fondos de inversidn? 255.040,9 175.865,3 170.547,7 168.829,4 167.160,9 169.4584 170.547,7 169.329,4
Sociedades de inversion 31.481,5 24.656,9 259248 23.946,7 24.791,5 258940 259248 25.644,4
Total lIC inmobiliarias 9.121,4 7.778,8 6.773,7 7.127,2 6.907,9 6.807,3 6.773,7 6.752,8
Fondos de inversién inmobiliaria 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.758,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1 6.444,3
Sociedades de inversién inmobiliaria 512,9 371,9 308,6 369,1 360,7 313,0 308,6 308,5
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 37.092,7 18.169,3 nd. 14.639,3 n.d. n.d. n.d. n.d.
Fondos extranjeros comercializados en Espana 7.0103 24638 n.d. 1.661,8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Sociedades extranjeras comercializadas en Espana 30.082,4 15.705,5 nd. 129776 n.d. n.d. n.d. n.d.

1 Datos disponibles: enero 2010. Estos datos son de remision trimestral para IIC extranjeras por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato
disponible.

2 Elpatrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en enero de 2010, del orden de 9.000
millones de euros.

n.d.: Dato no disponible.

a Enlasreferenciasalos “Fondos de inversion” de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IlIC de inversion libre.
Como consecuencia de la entrada en vigor, el 31 de diciembre de 2008, de las nuevas circulares CR CNMV 3/2008 y CR CNMV 7/2008, en las que
se modifica la informacion contable a remitir a la CNMV puede haber modificaciones en los cuadros con el fin de adaptarse a las anteriores.

c A partir del Boletin 2009-Il se agruparan los datos de IIC de IIC de inversion libre y los de IIC de inversion libre en el cuadro 3.12.

A partir de Marzo 2009 cuando se hace referencia a las IIC extranjeras (patrimonio y nimero de participes) no se incluyen los datos de los ETF.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion de caracter financiero' CUADRO 3.4

2008 2009

Millones de euros 2007 2008 2009 v 1 Il 11} [\
Patrimonio 255.040,9 175.865,5 170.547,7 175.865,5 168.829,4 167.161,0 169.4584 170.547,7
Cartera de inversiones financieras 239.266,6 166.384,7 163.165,5 166.384,7 161.288,0 159.013,4 161.747,5 163.165,5
Cartera interior 134.564,1 107.346,9 100.642,7 107.346,9 104.282,0 100.254,7 101.271,6 100.642,7
Valores representativos de deuda 103.798,8 81.9040 74.6290 819040 80.121,5 76.128,9 76.391,9 74.629,0
Instrumentos de patrimonio 11.550,1 4.023,1 4.741,0 4.023,1 3.265,8 3.744,5 44534 4.741,0
Instituciones de inversion colectiva 18.662,1 10.134,3 9.041,5 10.134,3 9.037,4 8.300,3 8.122,9 9.041,5
Depésitos en EECC - 10.657,5 11,5522 10.6575 11.2288 11.436,7 11.681,3 11.552,2
Derivados 553,2 6279 679,0 6279 6284 6444 622,2 679,0
Otros - 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera exterior 104.702,5 59.0360 624870 59.0360 56.9833 58.732,0 60.440,5 62.487,0
Valores representativos de deuda 66.604,8 49.660,5 484352 49.660,5 49.058,9 49.431,8 48.807,4 48.435,2
Instrumentos de patrimonio 16.731,6 5.216,1 7.784,3 5.216,1 4.374,4 5.395,4 6.655,1 7.784,3
Instituciones de inversion colectiva 16.924,4 3.524,5 5.665,4 3.524,5 3.153,8 3.582,0 4.444.,6 5.665,4
Depdsitos en EECC - 17,5 82,4 17,5 0,8 4,3 274 824
Derivados 4.441,7 599,5 518,7 599,5 383,9 317,8 505,1 518,7
Otros - 17,9 1,1 17,9 11,3 0,7 1,0 1,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - 1,7 3538 1,7 22,8 26,6 353 35,8
Inmovilizado intangible - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 15.413,5 8.703,2 7.268,2 8.703,2 7.144,9 7.897,4 7.456,9 7.268,2
Neto deudores/acreedores 360,8 7777 114,1 7777 396,5 250,3 254,0 114,1

1 No seincluye informacién de la inversion libre puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacion
reservada.

Distribucién del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5

2008 2009

Millones de euros 2007 2008 2009 v | 1] 111 v
Patrimonio 31.481,5 24.656,8 25.924,8 24.656,8 23.946,7 24.791,5 25.8940 25.924,8
Cartera de inversiones financieras 30.037,4 234459 248139 23.4459 22.877,5 23.501,7 24.849,6 24.813,9
Cartera interior 17.0753 16.175,1 13.514,7 16.175,1 15.289,2 14.766,2 14.457,6 13.514,7
Valores representativos de deuda 9.516,5 10.434,1 74004 10.434,1 10.057,8 9.248,2 8.237,0 7.400,4
Instrumentos de patrimonio 6.174,4 3.2149 3.376,3 3.2149 2.585,8 2.871,8 3.363,8 3.376,3
Instituciones de inversién colectiva 1.362,3 1.108,8 1.091,1 1.108,8 1.125,6 1.151,8 1.171,2 1.091,1
Depdsitos en EECC - 1.383,2 1.631,9 1.383,2 1.507,8 1.481,8 1.665,8 1.631,9
Derivados 22,1 9,8 -6,6 9,8 -5,1 -4,5 -4,3 -6,6
Otros - 24,4 21,7 24,4 17,3 171 24,1 21,7
Cartera exterior 12.962,2 7.267,9 11.294,2 7.267,9 7.584,1 8.730,3 10.386,2 11.294,2
Valores representativos de deuda 2.189,9 2.609,7 4.606,5 2.609,7 3.425,7 3.904,1 4.502,7 4.606,5
Instrumentos de patrimonio 5.120,0 2.014,6 3.559,4 2.014,6 1.794,6 2.314,7 3.099,6 3.559,4
Instituciones de inversion colectiva 5.426,7 2.486,4 2.987,4 2.486,4 2.241,9 2.399,4 2.638,4 2.987,4
Depositos en EECC - 28,9 26,3 28,9 15,9 54 30,3 26,3
Derivados 225,6 120,5 113,1 120,5 102,2 104,1 113,7 113,1
Otros - 7,8 1,6 7,8 38 2,5 1,6 1,6
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - 2,8 5,1 2,8 43 5,1 58 5,1
Inmovilizado intangible - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material - 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Tesoreria 1.182,2 1.021,0 975,9 1.021,0 902,6 1.079,5 970,2 975,9
Neto deudores/acreedores 261,8 188,8 134,8 188,8 166,4 210,1 74,0 134,8
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo' CUADRO 3.6

2009 2010
2007 2008 2009 1 1] 11! \" 1
NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversién 2.926 2912 2.536 2.830 2.735 2.628 2.536 2.524
Renta fija* 600 629 582 631 612 598 582 576
Renta fija mixta* 204 195 169 193 190 171 169 169
Renta variable mixta® 207 202 165 191 181 174 165 164
Renta variable euro® 247 237 182 235 193 185 182 182
Renta variable internacional” 357 330 242 304 271 252 242 240
Garantizado renta fija 251 260 233 249 253 241 233 236
Garantizado renta variable® 590 590 561 586 610 593 561 557
Fondos globales 470 469 187 441 208 193 187 184
De gestion pasiva’® - - 69 - 69 69 69 69
Retorno absoluto® - - 146 - 148 152 146 147

PARTICIPES

Total fondos de inversién 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.626.786 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.488.163
Renta fija3 2.763.442 2.204.652 2.041.487 2.145.607 2.067.091 2.044.082 2.041.487 2.032.936
Renta fija mixta* 493.786  277.629  290.151 247.833 241.097 254599  290.151 295.163
Renta variable mixta® 331.214  209.782 182.542 194.064 187.244 184.985 182.542 182.822
Renta variable euro® 577.522 377.545 299.353 339.285 270.079 277.093  299.353 303.254
Renta variable internacional’ 800.556  467.691 458.097 431.575 419.928 434.299  458.097 469.492
Garantizado renta fija 549.108 538.799 570963 525.387 540.428 550.041 570.963 591.945
Garantizado renta variable® 1.715.144 1.402.948 1.188.304 1.339.367 1.339.321 1.271.266 1.188.304 1.159.101
Fondos globales 822.277  444.300 88.337  403.668 96.581 79.288 88.337 88.937
De gestion pasiva’® - - 85.403 - 91.738 97.399 85.403 86.803
Retorno absoluto® - - 270.766 - 244818 268.421 270.766 277.710

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversién 255.040,9 175.865,2 170.547,7 168.829,1 167.160,9 169.458,4 170.547,7 169.329,4
Renta fija® 113.234,1 92.813,1 84.657,2 914729 86.711,3 859356 84.657,2 83.846,2
Renta fija mixta* 13.011,9 5.803,0 8.695,5 5.282,6 5.421,8 6.322,4 8.695,5 8.856,0
Renta variable mixta® 8.848,0 3.958,8 3.879,6 3.301,7 3.480,1 3.8124 3.879,6 3.819,7
Renta variable euro® 16.589,7 5.936,9 6.321,6 4.778,1 4.945,9 6.094,1 6.321,6 6.030,7
Renta variable internacional’ 13.948,0 4.256,6 5.902,4 3.808,7 4.108,3 5.020,9 5.902,4 5.964,6
Garantizado renta fija 17.6744 21.281,6 21.0334 209520 21.664,1 21.322,7 21.0334 21.455,2
Garantizado renta variable® 42,042,171 30.742,4 25.665,8 29.433,3 29.1206 27.8358 256658 248104
Fondos globales 29.692,6 11.072,8 3.872,5 9.799,8 3.350,7 3.4004 3.872,5 3.902,3
De gestion pasiva’® - - 3.216,6 - 2.714,5 3.066,3 3.216,6 3.135,7
Retorno absoluto® - - 7.303,0 - 5.643,6 6.647,7 7.303,0 7.508,5

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucion o liquidacion).
2 Datos disponibles: enero 2010.

w

Hasta 1709 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, renta fija internacional y monetarios. Desde 2709 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y
monetarios. Hasta diciembre de 2006 incluia FIAMM.

Hasta 1709 incluye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.

Hasta 1709 incluye: Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Hasta 1709 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye Renta variable euro (que ya incluye RVN).

Hasta 1709 incluye: RVI Europa, RVI Japén, RVI EEUU, RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09: RVI.

Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia Parcial.

Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos Globales.

VNV A
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Fondos de inversidn de caracter financiero: Distribucion de los participes y del patrimonio segun CUADRO 3.7
la naturaleza de los participes’
2009 2010
2007 2008 2009 1 1 111 [\ 12
PARTICIPES 8.053.049 5.923.346 5.475.403 5.626.786 5.498.325 5.461.473 5.475.403 5.488.163
Personas fisicas 7.814.633 5.754.043 5.322.190 5.465.873 5.343.778 5.309.003 5.322.214 5.334.302
Residentes 7.721.427 5.677.116 5.236.839 5.391.902 5.271.331 5.238.302 5.252.126 5.264.398
No residentes 93.206 76.927 85.351 73.971 72.447 70.701 70.088 69.904
Personas juridicas 238.416 169.303 153.213 160.913 154.547 152470  153.189 153.861
Entidades de crédito 2.235 1.713 698 705 689 673 674 662
Otros agentes residentes 234376  166.041 151479 158.816 152453 150.398 151.479 152.176
Entidades no residentes 1.805 1.549 1.036 1.392 1.405 1.399 1.036 1.023
PATRIMONIO (millones de euros) 255.041,0 175.865,5 170.547,7 168.829,4 167.160,9 169.4584 170.547,7 169.329,4
Personas fisicas 190.512,2 135.756,2 132.860,2 132.447,7 131.6754 133.194,9 132.860,5 131.801,5
Residentes 187.746,8 133.878,0 130.680,7 130.481,7 129.704,0 131.331,5 130.9544 129.858,0
No residentes 2.7654 1.878,2 2.179,5 1.966,0 1.971,4 1.863,4 1.906,0 1.943,5
Personas juridicas 64.528,7 40.109,3 37.687,5 36.381,7 354856 36.263,5 37.687,2 37.527,9
Entidades de crédito 57210 41930 25723 23394 23196 24555 25720 25146
Otros agentes residentes 56.9744 347380 34.0651 33.151,7 322754 32.833,8 34.0651 33.9843
Entidades no residentes 1.833,3 1.1784 1.050,1 890,5 890,6 974,1 1.050,1 1.029,0
1 Noincluye datos de inversion libre.
2 Dato disponible: enero 2010.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.8
2008 2009
Millones de euros 2007 2008 20092 v | 1] 11 v
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversién 180.943,1 135.461,7 1099152 31.0776 23.902,8 24.0855 28.762,7 33.164,2
Renta fija 116.323,9 101.909,7 73.7188 24.475,2 182993 155726 19.696,6 20.150,3
Renta fija mixta 5.859,4 1.914,5 5.267,6 7394 361,9 515,0 1.081,7 3.309,0
Renta variable mixta 2.749,8 1.350,2 1.135,4 1929 71,0 156,3 541,5 366,6
Renta variable nacional 9.625,7 2.858,0 2.183,8 576,2 362,1 489,3 589,2 743,2
Renta variable internacional 11.408,2 3.309,6 2.929,5 336,1 390,8 598,4 775,0 1.165,3
Garantizado renta fija 9.161,3 119370 11.7554 2.9749 3.180,6 3.783,2 2.544,8 2.246,8
Garantizado renta variable 8.070,6 6.544,7 5.589,1 785,4 636,5 1.369,3 1.683,7 1.899,6
Fondos globales 17.744,2 5.638,0 2.7544 997,5 600,6 971,5 3894 792,9
De gestion pasiva - - 535,5 - - 62,1 204,4 269,0
Retorno absoluto - - 4.045,7 - - 567,8 1.256,4 2.221,5
REEMBOLSOS
Total fondos de inversién 202.827,1 202.864,1 122.617,5 49.397,6 30.018,9 29.142,2 30.511,1 32.9451
Renta fija 122.178,3 124.242,9 81.197,6 323329 19.963,9 19.433,2 20.090,1 21.7104
Renta fija mixta 7.809,6 8.136,6 2.7244 1.946,2 806,2 549,3 576,6 792,3
Renta variable mixta 4.023,0 4.675,6 1.596,5 854,7 493,0 284,4 554,2 264,9
Renta variable euro 12.438,0 8.617,2 2.457,8 1.151,9 7514 5159 455,6 734,9
Renta variable internacional 14.358,4 8.657,3 2.165,3 965,6 506,3 592,0 457,5 609,5
Garantizado renta fija 6.430,6 9.499,1 15.004,5 3.760,4 3.587,1 3.300,3 4.046,6 4.070,5
Garantizado renta variable 11.602,6 18.2164 10.990,8 4.715,6 2.372,5 2.944,0 3.100,2 2.574,1
Fondos globales 23.986,6 20.819,0 2.548,6 3.670,3 1.538,5 588,0 141,6 280,5
De gestion pasiva - - 708,0 - - 307,8 164,3 235,9
Retorno absoluto - - 3.224,0 - - 627,3 924,6 1.672,1

1 Datos estimados.

2 Eldato paralos fondos de inversién de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres Ultimos trimestres del afo.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: Suscripciones/ CUADRO 3.9
reembolsos netos y rendimientos netos’

2008 2009
Millones de euros 2007 2008 2009 v | [} 1 v
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS?

Total fondos de inversion -21.884,0 -67.402,4 -12.702,3 -18320,0 -6.116,1 -5.056,7 -1.7484 219,1
Renta fija -5.854,4 -223332 -74788 -7.857,7 -1.6646 -3.860,6 -393,5 -1.560,1
Renta fija mixta -1.950,2  -6.222,1 2.543,2 -1.206,8 -444,3 -34,3 505,1 2.516,7
Renta variable mixta -1.2732  -33254 -461,1 -661,8 -422,0 -128,1 -12,7 101,7
Renta variable euro -2.812,3 -5.759,2 -274,0 -575,7 -389,3 -26,6 133,6 8,3
Renta variable internacional -2.950,2 -5.347,7 764,2 -629,5 -115,5 6,4 317,5 555,8
Garantizado renta fija 2.730,7 24379 -3.249,1 -785,5 -406,5 4829 -1.501,8 -1.823,7
Garantizado renta variable -3.532,0 -11.671,7 -5401,7 -3.9302 -1.736,0 ~-1.5747 -1.4165 -674,5
Fondos globales -6.242,4 -15.181,0 2058 -2.672,8 -937,9 383,5 247,8 512,4
De gestion pasiva - - -172,5 - - -245,7 40,1 33,1
Retorno absoluto - - 821,7 - - -59,5 331,8 549,4

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 6.675,6 -11.988,0 8.389,8 -2.945,0 -654,8 3.657,3 4,022,8 1.364,5
Renta fija 3.082,8 1.927,7 1.535,3 227,3 193,4 491,6 657,9 1924
Renta fija mixta 287,0 -716,8 507,9 -2194 -66,7 184,3 229,7 160,6
Renta variable mixta 266,1 -1.589,0 529,9 -506,2 -207,0 3139 346,4 76,6
Renta variable euro 1.072,5 -5.172,6 14771  -1.481,7 -764,6 1.065,0 981,7 195,0
Renta variable internacional 21,0 -4.092,4 1.309,0 -1.080,1 -304,2 652,6 606,0 354,6
Garantizado renta fija 441,5 597,6 830,5 264,5 311,6 2254 206,0 87,5
Garantizado renta variable 1.037,0 -1.3104 1.024,0 345,1 3359 263,9 381,2 43,0
Fondos globales 467,7  -1.632,1 272,2 -494,5 -153,2 205,4 152,7 67,3
De gestion pasiva - - 657,8 - - 193,0 330,3 134,5
Retorno absoluto - - 246,4 - - 62,2 131,0 53,2

1 Fondos que han remitido estados reservados (no incluye por tanto fondos en proceso de disolucion o liquidacion).
2 Eldato para los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto corresponde a los tres uUltimos trimestres del afio.
3 Datos estimados.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2008 2009

% sobre patrimonio medio diario 2007 2008 2009’ v | 1] 1 v
RENDIMIENTOS DE GESTION
Total fondos de inversion 3,45 -4,09 6,13 -0,71 -0,13 2,39 2,71 1,09
Renta fija 3,32 2,53 2,69 0,57 0,39 0,74 0,99 0,44
Renta fija mixta 2,98 -5,75 9,34 -1,91 -0,91 3,72 4,43 2,46
Renta variable mixta 4,25 -23,30 16,44 -9,30 -5,60 9,51 9,99 2,45
Renta variable euro 7,04 -47,02 31,02 -14,08 -14,44 20,00 18,78 3,73
Renta variable internacional 2,00 -49,55 33,16 -20,91 -9,83 16,86 14,22 7,23
Garantizado renta fija 3,25 3,39 4,10 1,48 1,64 1,23 0,99 0,57
Garantizado renta variable 3,65 -1,88 5,08 1,65 1,48 1,23 1,74 0,49
Fondos globales 2,57 -7,36 10,82 -4,01 -1,16 4,67 517 2,16
De gestion pasiva - - - - - 14,13 11,63 4,60
Retorno absoluto - - - - - 1,67 2,44 1,11
GASTOS. COMISION DE GESTION
Total fondos de inversion 1,00 0,87 0,87 0,22 0,21 0,21 0,23 0,23
Renta fija 0,61 0,58 0,63 0,17 0,15 0,15 0,16 0,17
Renta fija mixta 1,13 1,14 1,14 0,29 0,29 0,29 0,31 0,31
Renta variable mixta 1,54 1,54 1,58 0,39 0,38 0,39 0,40 0,40
Renta variable euro 1,65 1,60 1,75 0,42 0,40 0,43 0,45 0,45
Renta variable internacional 1,79 1,69 1,79 0,42 0,39 0,44 0,45 0,47
Garantizado renta fija 0,62 0,49 0,65 0,14 0,13 0,14 0,15 0,16
Garantizado renta variable 1,30 1,29 1,26 0,35 0,33 0,33 0,34 0,31
Fondos globales 1,16 1,04 1,08 0,28 0,27 0,28 0,31 0,27
De gestion pasiva - - - - - 0,15 0,17 0,17
Retorno absoluto - - - - - 0,28 0,30 0,29
GASTOS. COMISION DE DEPOSITO
Total fondos de inversion 0,09 0,08 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,10 0,11 0,10 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,10 0,10 0,10 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,08 0,07 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Fondos globales 0,10 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva - - - - - 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto - - - - - 0,02 0,02 0,02

1 No seincluyen los datos anuales de los fondos de inversidn de gestién pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacién entro en vigor con la Circular 1/2009, a partir
del segundo trimestre de 2009.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.1
2008 2009
En % 2007 2008 2009’ v | I} 1 v
Total fondos de inversién 2,73 -4,21 5,73 -0,96 -0,32 2,43 2,80 0,73
Renta fija 2,68 2,06 1,91 0,45 0,23 0,55 0,88 0,24
Renta fija mixta 2,01 -7,14 6,85 -2,43 -1,51 3,48 4,18 0,63
Renta variable mixta 2,79 -22,21 16,47 -9,02 -5,66 9,86 10,18 1,99
Renta variable euro 6,05 -39,78 32,41 -17,45 -13,02 23,34 19,76 3,06
Renta variable internacional 1,31 -41,71 37,28 -20,82 -6,60 20,08 15,15 6,30
Garantizado renta fija 2,80 3,29 3,81 1,45 1,14 0,94 1,31 0,37
Garantizado renta variable 2,46 -2,61 3,56 1,50 1,11 0,85 1,40 0,16
Fondos globales 1,58 -8,64 10,90 -3,88 -1,33 4,90 518 1,87
De gestion pasiva - - - - - 16,50 12,09 4,61
Retorno absoluto - - - - - 1,54 1,90 0,70

1 Noseincluye la rentabilidad anual de los fondos de inversion de gestion pasiva y retorno absoluto ya que esa vocacion entrd en vigor con la Circular 1/2009, a
partir del segundo trimestre de 2009.
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IIC de inversion libre e lIC de IIC de inversion libre

CUADRO 3.12

2008 2009
2006 2007 2008 \" 1 1] 1] \"A
1IC DE INVERSION LIBRE
Participes 21 1.127 1.589 1.589 1.551 1.768 1.778 1.874
Patrimonio (millones de euros) 24,4 445,8 5394 539,4 451,4 536,9 602,6 627,7
Suscripciones (millones de euros) 24,4 378,2 390,4 21,6 23,5 71,6 66,5 41,5
Reembolsos (millones de euros) 0,1 2,6 256,7 47,6 108,3 17,5 24,5 18,9
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 24,3 164,7 1343 -26,0 -84,8 54,1 41,9 22,6
Rendimientos netos (millones euros) 0,1 0,2 -39,1 -30,9 2,7 25,7 25,9 2,5
Rentabilidad (en %) n.s. 0,84 -4,82 -3,59 -0,40 8,12 5,21 0,44
Rendimientos de gestion (%)? n.s. 0,57 -2,51 -6,29 0,31 5,84 5,25 0,87
Gastos comision de gestion (%) n.s. 1,39 2,50 0,78 0,65 0,75 0,65 0,42
Gastos de financiacion (%)? n.s. 0,33 0,16 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02
IIC DE 11C DE INVERSION LIBRE
Participes 2 3.950 8.516 8.516 5.646 5.577 5.303 5.429
Patrimonio (millones de euros) 0,6 1.000,6 1.021,3 1.021,3 775,2 709,5 846,9 834,3
Suscripciones (millones de euros) 0,6 1.071,2 967,3 161,5 35,5 9,2 170,1 -
Reembolsos (millones de euros) 0,0 65,9 616,6 2159 294,6 93,3 56,6 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 0,6 1.005,5 350,7 -54,4 -259,1 -84,1 113,5 -
Rendimientos netos (millones euros) 0,0 -9,6 -245,7 -244.,9 13,1 32,0 28,3 -
Rentabilidad (en %) n.s. -0,43 -17,80 -9,84 1,34 2,59 2,88 0,41
Rendimientos de gestion (%)* n.s. -1,36 -17,84 -18,14 1,91 2,86 3,29 -
Gastos comision de gestion (%)? n.s. 1,15 1,63 0,45 0,35 0,37 0,41 -
Gastos comision de deposito (%)? n.s. 0,06 0,11 0,03 0,03 0,03 0,02 -
1 Datos disponibles: noviembre 2009. Rentabilidad calculada para el periodo septiembre - noviembre.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
n.s.: Dato no significativo.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13
2009 2010
2007 2008 2009 1 ] 1] [\ I3
NUMERO DE CARTERAS
Fondos de inversion 2.954 2.943 2.593 2.898 2.808 2.705 2.593 2.582
Sociedades de inversion 3.181 3.240 3.124 3.226 3.194 3.175 3.124 3.119
IIC de lIC de inversién libre 31 40 38 40 40 40 38 37
IIC de inversion libre 21 24 28 25 25 26 28 29
Fondos de inversidon inmobiliaria 9 9 8 9 8 8 8 8
Sociedades de inversion inmobiliaria 9 9 8 9 9 8 8 8
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversién 255.040,9 175.850,2 170.547,7 168.829,6 167.161,0 169.458,4 170.547,7 169.329,4
Sociedades de inversion 30.300,0 24.0388 24.953,0 23.132,7 23.941,7 24966,5 24.953,0 24.682,8
IIC de IIC de inversion libre? 1.000,6 1.021,3 - 775,2 709,5 846,9 834,3 -
IIC de inversion libre? 445,8 5394 - 451,4 530,8 596,8 621,7 -
Fondos de inversion inmobiliaria 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.758,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1 6.444,3
Sociedades de inversién inmobiliaria 512,9 3719 308,5 369,2 360,7 313,0 308,5 308,6
1 Apartir del Il trimestre 2009, se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.
2 Datos disponibles para el cuarto trimestre de 2009: noviembre 2009.
3 Datos disponibles: enero 2010.
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lIC extranjeras comercializadas en Espana’ CUADRO 3.14
2008 2009
2007 2008 2009 [\ 1 1] 11| \"4
VOLUMEN DE INVERSION? (millones de euros) 37.092,7 18.169,3 nd. 18.1693 14.639,3 n.d. n.d. n.d.
Fondos 7.010,3 2.463,8 n.d. 2.463,8 1.661,8 n.d. n.d. n.d.
Sociedades 30.082,4 15.705,5 nd. 15.7055 12.977,6 n.d. n.d. n.d.
N° DE INVERSORES 850.931 592.994 nd. 592994 510.695 n.d. n.d. n.d.
Fondos 142.782 104.287 n.d. 104.287 75.486 n.d. n.d. n.d.
Sociedades 708.149  488.707 nd. 488707 435.209 n.d. n.d. n.d.
Ne° DE INSTITUCIONES 440 563 n.d. 563 566 n.d. n.d. n.d.
Fondos 225 312 n.d. 312 313 n.d. n.d. n.d.
Sociedades 215 251 n.d. 251 253 n.d. n.d. n.d.
ESTADO DE ORIGEN
Luxemburgo 229 274 n.d. 274 275 n.d. n.d. n.d.
Francia 122 161 n.d. 161 161 n.d. n.d. n.d.
Irlanda 52 63 n.d. 63 64 n.d. n.d. n.d.
Alemania 15 16 n.d. 16 17 n.d. n.d. n.d.
Reino Unido 12 14 n.d. 14 14 n.d. n.d. n.d.
Holanda 1 1 n.d. 1 1 n.d. n.d. n.d.
Austria 5 28 n.d. 28 28 n.d. n.d. n.d.
Bélgica 3 5 n.d. 5 5 n.d. n.d. n.d.
Malta 1 1 n.d. 1 n.d. n.d. n.d.

1 Desde diciembre 2008 no se incluyen los datos volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.
2 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.
n.d.: Dato no disponible.

Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias CUADRO 3.15
2009 2010
2007 2008 2009 | Il 1] v I
FONDOS

Numero 9 9 8 9 8 8 8 8
Participes 145.510 97.390 83.583 95.284 89.461 87.903 83.583 83.666
Patrimonio (millones de euros) 8.608,5 7.406,9 6.465,1 6.758,1 6.547,2 6.494,3 6.465,1 6.444,2
Rentabilidad (%) 1,27 0,69 -8,31 -4,50 -1,23 -1,37 -1,45 -0,43

SOCIEDADES
Numero 9 9 8 9 9 8 8 8
Accionistas 843 937 928 938 937 929 928 927
Patrimonio (millones de euros) 5129 371,9 308,6 369,1 360,7 313,0 308,6 308,5

1 Datos disponibles: enero 2010. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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