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Resumen ejecutivo

La actividad econémica internacional se deterioré con cierta intensidad a lo
largo del segundo semestre de 2012, sobre todo en las economias europeas,
como consecuencia de los efectos contractivos de la politica fiscal en algunas
de ellas, del menor dinamismo del comercio exterior y de las consecuencias
sobre la economia real que se derivan de los multiples periodos de turbulencias
en los mercados de deuda de los ultimos anos. En este altimo dmbito, la adop-
cién de diferentes medidas de caracter nacional y europeo, junto con el avance
en los procesos de saneamiento del sistema financiero de la zona, permitié un
descenso sustancial de la incertidumbre de los agentes desde los meses centra-
les de 2012, que se ha prolongado hasta la actualidad®. La ausencia de presio-
nes inflacionistas en las dreas econdémicas mas relevantes hizo posible que los
tipos de interés oficiales permanecieran en minimos histéricos. Las previsio-
nes mas recientes indican que el PIB mundial crecera a tasas del 3,5% en 2013
y del 4,1% en 2014, liderado por el avance de las economias emergentes.

La evolucion de los mercados financieros internacionales a lo largo de la segun-
da mitad de 2012 y los primeros meses de 2013 reflejé el descenso significativo
de las tensiones presentes en los mercados, que alcanzaron niveles maximos
en julio. Asi, en los mercados de deuda revirtieron con intensidad algunas de
las tendencias habituales en momentos de turbulencias, produciéndose des-
censos sustanciales en los tipos de interés cotizados en el mercado secundario
para las emisiones de las economias mas fragiles y leves aumentos en los de las
economias mas solidas, y, en los mercados de renta variable, las revalorizacio-
nes de los principales indices fueron practicamente constantes desde los meses
centrales de 2012. En los mercados primarios de deuda también se observé un
cierto dinamismo que fue particularmente relevante en el sector corporativo
privado. Es también destacable el descenso del contagio del riesgo de crédito
entre los sectores publicos de las diferentes economias europeas.

El PIB de la economia espanola se contrajo un 1,9% anual en el altimo trimes-
tre de 2012, situandose el retroceso medio de la actividad en el conjunto del
ejercicio en el 1,4% (-0,9% y -0,6% en los mismos periodos en la zona del euro).
La tasa de inflacién, que se situé en maximos del 3,5% en octubre de 2012
como consecuencia de la subida del IVA y del encarecimiento de los precios
energéticos, se ha reducido de forma notable desde entonces (el 2,8% en febre-
ro), dejando el diferencial con la zona del euro hasta niveles ligeramente supe-
riores a un punto porcentual. El empleo cayd un 4,4% en 2012 y la tasa de paro
se incremento hasta el 26% de la poblacion activa a finales del ejercicio, en un
marco de descenso de los costes laborales unitarios. Por su parte, el déficit de

1

La fecha de cierre de este informe es el 15 de marzo.
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las AAPP, excluyendo las ayudas al sector financiero, se aproximo al 7,0% del
PIB en 2012 (9,4% del PIB en 2011). El importe de dichas ayudas ascendi6 al
3,3% del PIB. Las previsiones de los principales organismos indican que la
economia espanola permanecerd en recesiéon en 2013 y mostrara un ligero
avance de su actividad en 2014.

El sistema financiero espanol contintia inmerso en un proceso de recapitali-
zacidn y reestructuracion, que se intensificé desde junio con la peticion de
asistencia financiera a la UE, y por el cual las entidades ya han empezado a
segregar sus activos problematicos a la Sociedad de Gestion de Activos proce-
dentes de la Restructuracion Bancaria (SAREB). El negocio del sector conti-
nuard viéndose afectado a corto plazo por el escaso dinamismo de la activi-
dad doméstica.

El beneficio agregado de las sociedades cotizadas no financieras descendié un
45% en el conjunto de 2012 hasta los 12.646 millones de euros, en consonancia
con la debilidad de la actividad. Su endeudamiento se redujo un 4,1%, hasta
los 296 mil millones de euros.

Los mercados de renta variable domésticos han mostrado un incremento sus-
tancial de las cotizaciones desde los altimos dias de julio de 2012, que ha ten-
dido a prolongarse en los primeros meses de 2013, en un marco de mejoria
notable de las condiciones de liquidez en el mercado de acciones y de descenso
de su volatilidad. Asi, el Ibex 35, que perdié un 4,7% de su valor en el conjunto
de 2012, ha avanzado un 5,5% en el primer trimestre del ano, en conformidad
con el comportamiento mostrado por otros indices europeos de referencia. Las
revalorizaciones han sido practicamente generalizadas entre los diferentes in-
dices y sectores del mercado bursatil doméstico, si bien los volimenes negocia-
dos continuaron siendo histéricamente reducidos. El aumento de las tensiones
en los mercados financieros domésticos a finales de julio propici6 que la CNMV,
junto con la autoridad supervisora de valores italiana, decidiera nuevamente
prohibir la operativa de ventas en corto sobre los valores. En el caso espanol,
esta medida se prorrogé hasta el 31 de enero de 2013.

Los mercados de renta fija domésticos, que vivieron momentos de gran ten-
sion a mediados de 2012, mostraron sintomas notables de estabilizacién du-
rante los dltimos meses del ejercicio pasado, situaciéon que se han mantenido
a lo largo del primer trimestre de 2013. En linea con el descenso de la incer-
tidumbre, se han observado descensos sustanciales de los tipos de interés a
corto y largo plazo de los diferentes agentes de la economia y de sus primas
de riesgo de crédito. En particular, el tipo de interés del bono espanol de deu-
da publica a diez anos se situaba en el 4,9% a mediados de marzo, casi tres
puntos porcentuales por debajo de los niveles maximos registrados a finales
de julio (7,6%), y el diferencial de tipos de interés respecto al bono aleman
caia hasta los 344 p.b. (tras los 635 p.b. de maximo). Ademas, se observé una
desvinculacidn significativa entre los movimientos de los precios de la deuda
publica espanola y los de las acciones. En los mercados primarios, las emisio-
nes de deuda registradas en la CNMV crecieron un 23,8% en 2012 hasta los
357,8 mil millones de euros, aunque perdieron intensidad en los primeros

meses de 2013.
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El patrimonio de los fondos de inversion se redujo un 6,3% en 2012, hasta los
124 mil millones de euros, como consecuencia exclusivamente de los reembol-
sos efectuados por los participes (el rendimiento de la cartera de los fondos fue
positivo). Las condiciones de liquidez de estas instituciones continuaron mejo-
rando a lo largo del ano y dieron lugar a un descenso del volumen de activos
de liquidez reducida sobre el patrimonio total de los fondos de 1,3 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 4,3% a finales de 2012. En este marco, los
beneficios de las gestoras se incrementaron un 4,1% por la contencién de los
gastos y el aumento de otros ingresos no relacionados con la gestion de IIC. La
industria ha empezado el ano con un tono mas favorable como consecuencia
de un cierto trasvase de fondos desde los depdsitos bancarios, pero sus pers-
pectivas contintian siendo algo complejas debido a la limitada capacidad de
ahorro de los hogares.

La actividad de las empresas de servicios de inversién (ESI) en 2012 se vio
profundamente afectada por las turbulencias presentes en los mercados finan-
cieros, que redujeron notablemente los volimenes contratados, principal fuen-
te de ingresos de estos intermediarios financieros. En este marco, el beneficio
agregado antes de impuestos del sector descendié un 78%, hasta los 50,3 millo-
nes de euros, y el nimero de entidades en pérdidas se mantuvo constante, si
bien el volumen de dichas pérdidas fue muy superior. En 2012 continué a la
baja el namero de entidades registradas, si bien el proceso de reestructuracion
del sistema bancario esta teniendo un impacto limitado en términos societa-
rios. Las condiciones de solvencia de las ESI continuaron siendo muy holgadas.

El informe contiene cinco recuadros monograficos:

- En el primer recuadro se describen las principales caracteristicas de la
constitucion y los mecanismos de funcionamiento de la Sociedad de Ges-
tion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB).

—  El segundo recuadro expone los puntos mas relevantes de los analisis
efectuados sobre las cinco areas de interés que ha detectado el FSB en el
ambito de las actividades relacionadas con la banca en la sombra.

- Eltercer recuadro resume las principales modificaciones de la normativa
en materia de folletos y requisitos de transparencia exigibles a los emiso-
res de valores.

—  El cuarto recuadro analiza los elementos mas relevantes de las directrices
que ha aprobado ESMA en relacién a la remuneracion de gestores de
fondos alternativos en el ambito de la Directiva sobre Gestores de Fondos
de Inversion Alternativos (AIFMD).

—  Finalmente, el quinto recuadro detalla las directrices publicadas por
ESMA en 2012 orientadas a la clarificacién de determinados aspectos de
los requisitos de idoneidad previstos por la MiFID y describe las decisio-
nes adoptadas por la CNMV para que las entidades cumplan con dichas
directrices.
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En los tltimos meses, el entorno
financiero internacional ha
mostrado ciertos signos de
mejoria...

...mientras que el avance de
la actividad ha seguido siendo

débil, particularmente en Europa.

La inflacién de las economias
avanzadas continud en niveles
reducidos...

16

2 Entorno macrofinanciero
2.1 Laevolucion econémica y financiera internacional

El entorno financiero internacional ha mostrado ciertos signos de mejoria desde el
tercer trimestre de 2012, particularmente en las economias europeas mas afectadas
por la crisis de la deuda, que se han traducido, en términos generales, en revalorizacio-
nes de los instrumentos de renta variable y en descensos notables en las primas de
riesgo de estas economias. Los flujos de capitales hacia las economias emergentes
también han dado senales de fortaleza. Los programas de ajuste puestos en marcha
por los diferentes Estados, junto con los procesos de reestructuracion de los sistemas
financieros mas afectados por la crisis econémica y las diferentes decisiones adopta-
das a escala europea en favor de la estabilidad financiera de la zona, han originado un
descenso relevante de la incertidumbre de los agentes participantes en los mercados.

En este marco, la evolucién de la actividad econdmica, que sorprendi6 favorablemente
en el tercer trimestre del ano, volvié a dar ciertos signos de debilidad en los tltimos
meses de 2012. El crecimiento del PIB en el conjunto de 2012 fue desigual entre las
principales areas econémicas. Los avances fueron mas pronunciados en EEUU y en Ja-
pon, con tasas cercanas al 2%, y en las economias emergentes, que en conjunto mostra-
ron un crecimiento superior al 5%. En Europa, se observé una cierta dicotomia entre las
economias del nicleo duro, particularmente Alemania y Francia, que mostraron un
comportamiento relativo mejor en los primeros trimestres de 2012, y las de la periferia,
que practicamente se mantuvieron en recesion a lo largo de todo el ano (véase cuadro 1).

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

2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Mundial -0,7 53 3,9 3.2 3,5(-0,1) 4,1(-0,1)
EEUU 3,0 2,4 1,8 2,2 2,0(-0,1) 3,0(0,1)
Zona del euro -3,8 2,0 1,6 -0,5 -0,2 (-0,3) 1,0 (-0,1)
Alemania -5,1 4,0 3,1 09 0,6 (-0,3) 1,4(0,1)
Francia -3,0 1,6 1,7 0,0 0,3(-0,1) 0,9(-0,2)
Italia 5,5 1,8 0,6 2,2 -1,0(-0,3) 0,5 (=)
Espafa -3,7 -0,3 0,4 -1,4 -1,5(-0,1) 0,8(-0,2)
Reino Unido -39 1,8 0,9 0,0 1,0 (-0,1) 1,9 (-0,3)
Japén 5,5 47 -0,5 1,9 12 (=) 0,7 (-0,4)
Emergentes 2,8 7,5 6,3 51 5,5(-0,1) 59 (=)

Fuente: FMI, Thomson Datastream y Eurostat.
1 Entre paréntesis, la variacion respecto a la ultima prevision publicada. FMI, previsiones publicadas en ene-
ro de 2013 respecto a octubre de 2012.

Tras los fuertes descensos de los primeros meses de 2012, las tasas de inflacién de las
principales economias avanzadas se han mantenido relativamente estables* desde la
segunda mitad de 2012, en tasas que oscilaban a principios de 2013 entre el 1,6% de

2 En la zona del euro, el descenso de la tasa de inflacion anual ha sido mas intenso desde octubre de 2012
al pasar del 2,5% en dicho mes al 1,8% en febrero de 2013.
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EEUU y el 2,7% del Reino Unido. En Jap6n, la variacién anual de los precios era nula.
La estabilidad en el crecimiento de los precios de consumo tuvo su origen tanto en el
escaso vigor de la demanda interna en la mayor parte de las economias como en la
menor presion de los precios de las materias primas, particularmente energéticas. Las
tasas subyacentes también se mantuvieron sin grandes cambios y solo en algunas
economias crecieron de forma puntual como consecuencia de la introduccion de di-
ferentes medidas impositivas o sobre algunos precios administrados.

El anclaje de las expectativas de inflacion en niveles reducidos en la mayor parte de  ...permitiendo que los tipos

las economias permitié que, en términos generales, los tipos de interés oficiales per- ~ deinterés semantuvieran

. . . . . . . en minimos histdricos en
manecieran sin cambios desde mediados de 2012 o que descendieran atin mas,

como en el caso de la zona del euro3. Asi, a finales de febrero, en EEUU, la zona del f‘:aizz;lap:les economias
euro, el Reino Unido y Japon estos tipos de interés se situaban en niveles histérica-
mente reducidos (del 0-0,25%, 0,75%, 0,5% y 0,1%, respectivamente). Como viene
ocurriendo a lo largo de los tltimos ejercicios, son las medidas de politica monetaria
no convencional, que fundamentalmente han tomado la forma de programas de

compra de instrumentos financieros, las que han mostrado un mayor dinamismo.

Tipos de interés oficiales GRAFICO 1

Zona del euro Japén EEUU Reino Unido

%

N — H

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

Fuente: Bloomberg. Datos hasta el 15 de marzo.

Las tensiones presentes en los mercados financieros internacionales se han reducido  Las medidas implementadas

sensiblemente desde el tercer trimestre de 2012, particularmente en Europa. La me- ~ daescalanacionaly europea

. s . . B han r i nsiblemen
jora de las condiciones financieras, que se han traducido en descensos de las primas 11 reducido sensiblemente

. B . . . L. las tensiones en los mercados
de riesgo soberano mas elevadas, en incrementos de las cotizaciones bursatiles y en oo .
financieros internacionales desde

una cierta apertura de los mercados de deuda para las entidades financieras €uro- ; orcer trimestre de 2012...
peas, que les ha permitido reducir su exposicién a la financiacién del Eurosistema,
es producto de diversos factores. Algunos estan relacionados con la decision del BCE
de hacer «lo que sea necesario» en favor del mantenimiento de la moneda tnica, y
en particular, de la publicacién de un programa de deuda soberana bajo determina-
das condiciones, y también de algunas decisiones adoptadas en el seno europeo,

como aquellas relacionadas con el impulso hacia una unién bancaria y fiscal de la

3 Enlos primeros dias de julio de 2012, el BCE rebajé el tipo de interés oficial de la zona del euro en 25 p.b.
hasta el 0,75%.
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...y permitiendo una ligera
reduccion de la dependencia de
la financiacién del Eurosistema
por parte de las entidades
financieras de la zona.

La moderacién de las tensiones
ha permitido descensos notables
de las rentabilidades de los
bonos de deuda publica de las
economias mds frdgiles. ..
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zona. También han sido determinantes los programas de ajuste fiscal puestos en
marcha por un niimero elevado de economias de la zona.

La financiacién bruta de las entidades financieras europeas procedente del Eurosistema
ha descendido ligeramente a lo largo de los tltimos meses en consonancia con la mejo-
ria de las condiciones de financiacion del sistema bancario europeo en los mercados de
deuda, si bien se mantiene atin en niveles muy elevados (por encima de 1,1 billones de
euros). Como se observa en el grafico 2, el desglose por paises de la evolucién de la fi-
nanciacion neta del Eurosistema apunta a una menor dependencia de las entidades fi-
nancieras espanolas y a una cierta estabilidad en las italianas. A pesar de que las entida-
des han devuelto cerca de 236 mil millones de euros del importe total obtenido en las
dos operaciones especiales de financiacién a largo plazo (LTRO) celebradas el 22 de
diciembre de 2011 y el 1 de marzo de 2012, el coste de este tipo de financiacién conti-
nda siendo muy atractivo para un conjunto amplio de entidades europeas, para las que
los mercados primarios de deuda no funcionan con total normalidad.

Financiacion (neta) del Eurosistema GRAFICO 2
Grecia — Irlanda — ltalia — Portugal — Espana
— Bélgica Holanda —— Francia Alemania
Miles de millones de euros
500
400

300 T
200 /
100 %

0 — A

ene-11 abr-11 jul-11 oct-11 ene-12 abr-12 jul-12 oct-12 ene-13

Fuente: Bloomberg, Banco de Espafa y Banco Central de Grecia. Datos hasta febrero para Espaiia, Italia, Fran-
cia, Alemania e Irlanda y datos hasta enero para el resto de los paises, salvo Bélgica (diciembre). En el caso de
Grecia, se proporciona informacion sobre el pasivo neto de las OIFM (Otras Instituciones Financieras Moneta-
rias) contraido con el Banco de Grecia, ya que incorpora no solo las operaciones de financiacion con el Euro-
sistema, sino también el esquema de emergencia del Banco de Grecia (ELA: Emergency Liquidity Assistance)
que sustituyo provisionalmente a las operaciones de financiacion con el Eurosistema.

En los mercados de deuda publica a largo plazo, la reduccion de las tensiones a lo
largo de los ultimos meses de 2012 y los primeros de 2013 se tradujo en una dismi-
nucion de los tipos de interés de los bonos de las economias europeas mas afectadas
por la crisis y en un ligero repunte de los tipos de interés de los bonos de aquellas
economias consideradas como activo refugio en los periodos de mayores turbulen-
cias. Asi, como se observa en el grafico 3, los mayores descensos en las rentabilida-
des fueron protagonizados por los bonos portugués e irlandés, que a mediados de
marzo se situaban cerca del 6% y por debajo del 4%, respectivamente. Estas econo-
mias han reanudado sus emisiones de deuda publica en los mercados primarios*

4 En general, las emisiones se han efectuado con un plazo de vencimiento inferior a cinco aios, salvo una
efectuada en Irlanda a diez afos.
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con éxito, tras los programas de asistencia financiera europea. Las rentabilidades de
los bonos soberanos espanol e italiano, afectados con mayor intensidad por el alti-
mo periodo de turbulencias en los mercados, se redujeron mas de dos puntos por-
centuales desde los maximos de mediados de 2012, hasta situarse en el 4,9% y el
4,6%, respectivamente, a mediados de marzo.

Finalmente, los tipos de interés de las economias mas sélidas, que en los momentos de
mayor tension de 2012 habian alcanzado minimos histéricos cercanos al 1,15% en el
caso del bono aleman a diez anos, al 1,38% en el caso del bono britanico y al 1,40% en
el del bono estadounidense, tendieron a estabilizarse e incluso a aumentar ligeramen-
te en las primeras semanas de 2013. A mediados de marzo, las rentabilidades de estos
bonos oscilaban entre el 1,5% del bono aleméan y el 2% del bono estadounidense.

Rentabilidades de la deuda ptblica a 10 afos GRAFICO 3
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de marzo.

En linea con la evolucién de las rentabilidades, las primas de riesgo soberano de un
conjunto amplio de economias europeas, evaluadas tanto a través de los diferencia-
les de tipos de interés como de los CDS, se han reducido sensiblemente a lo largo de
los dltimos meses. Como se observa en el gréfico 4, las primas de riesgo soberano de
los CDS a cinco anos en Espana e Italia> descendian hasta niveles inferiores a los 300
p.b. a mediados de marzo tras los maximos cercanos a los 600 p.b. de mediados de
2012, y hasta niveles inferiores a los 200 p.b. en otras economias europeas mas séli-
das. Para algunas de ellas, estos niveles de los CDS eran similares a los existentes
antes de producirse los primeros episodios de turbulencias en los mercados de deu-
da europeos en 2010.

5  Enltalia, la incertidumbre politica generada tras los resultados de las elecciones del 24 y 25 de febrero y
la posterior rebaja de la calificacion de la deuda italiana anunciada por la agencia Fitch el 8 de marzo
(desde A- hasta BBB+ con perspectiva negativa) revirtieron parte del descenso de los tipos de interés de
la deuda publica a largo plazo de esta economia y de su prima de riesgo. La incertidumbre politica men-
cionada, junto con la ausencia de un programa de reformas estructurales, constituye un shock adverso
para la economia italiana, inmersa en una profunda recesion, y justifican, segun la agencia, el descenso
de su calificacion.
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...y un descenso del contagio del
riesgo de crédito soberano.

20

En este marco de descenso del riesgo de crédito, los diferentes indicadores de contagio
también han senalado un descenso notable de dicho contagio entre los diferentes sectores
publicos de la zona, y también entre el sector financiero y el soberano (véase gréfico 5).

Primas de riesgo soberano, CDS a 5 afios GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 15 de marzo.
Indicadores de contagio de riesgo de crédito soberano GRAFICO 5
en la zona del euro!
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de marzo de 2013.

1 Se define como el impacto en el CDS del bono soberano aleman que resulta de un shock contemporaneo

en el CDS del bono soberano de Espafia, Italia, Irlanda, Portugal, Grecia o Francia y equivalente al 1% del

nivel del CDS en cuestion en ese momento. Se calcula como el producto de dos componentes. El primer

componente mide el grado de contagio de un pais a otro y se aproxima como el porcentaje de variacion
del CDS del bono soberano alemén exclusivamente explicado por una variacién contemporanea en el CDS

del bono soberano de uno de los seis paises anteriormente mencionados. Este porcentaje se calcula a partir
de la descomposicion de la varianza del error de prediccién estimado mediante un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) con dos variables -la variable impactada (variacién del CDS del bono soberano ale-
man) y la variable generadora del shock (variaciéon del CDS del bono soberano de Espafa, Italia, Irlanda,
Portugal, Grecia o Francia)-, y dos retardos. La estimacién se implementa mediante una ventana mévil de

los cien periodos anteriores al primer periodo de prediccion. El segundo componente mide el nivel del

riesgo de crédito del emisor del shock, aproximado por su CDS. Finalmente, la serie obtenida como el pro-

ducto de estos dos componentes es suavizada mediante una media mévil de treinta sesiones habiles.
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El desarrollo de la crisis de deuda soberana en Europa a lo largo de los ultimos ejer-  Continua el dinamismo en los
cicios no solo ha dado lugar a un fenémeno de huida a la calidad hacia instrumen- ~ mercados de deuda corporativa..
tos de deuda soberana emitidos por las economias mas sélidas, sino que también

ha propiciado un fuerte incremento de las adquisiciones de deuda del sector corpo-

rativo privado. Como se observa en el grafico 6, el crecimiento de las compras de

deuda corporativa se ha traducido en una contencion de los spreads de estos instru-

mentos, incluso en los momentos de mayores turbulencias, y en un notable creci-

miento de las emisiones en los mercados primarios de estas entidades tanto en

EEUU como en Europa.

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 6
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Enlazona del euro respecto a la deuda publica alemana.
En los mercados internacionales de deuda, el volumen de emisiones netas ascendié  ...yse observa una ligera

a 4,6 billones de dolares en 2012, un 22,2% menos que en 2011. El descenso del vo-  recuperacion en las emisiones
lumen emisor se debié principalmente al retroceso de las emisiones netas del sector ~ 9¢/as entidades financieras.
1. o . . R . Las emisiones del sector publico
publico (un 17%, hasta los 3,6 billones de ddlares) como consecuencia de los diferen-
tes programas de ajuste fiscal puestos en marcha en un conjunto amplio de econo-
mias y, en menor medida, del escaso dinamismo de las emisiones efectuadas por las
entidades financieras en la primera parte del ano. Como se observa en el grafico 7, el
volumen de emisiones en términos netos (es decir, descontando los vencimientos)

contindan a la baja.

de las entidades financieras de EEUU y de Europa permanecio en terreno negativo
en 2012, si bien se observé una mejora gradual del mismo a lo largo del segundo
semestre del ano, como consecuencia del descenso de las tensiones en los mercados
financieros en este periodo de tiempo. Por tipo de instrumento, se produjo una recu-
peracion notable de las emisiones brutas de deuda de elevada calidad crediticia (in-
vestment grade), de menor calidad crediticia (high yield) y también de las titulizacio-
nes (ABS), sobre todo en EEUU. El comportamiento mas dinamico en los mercados
primarios de deuda se produjo en el sector corporativo no financiero de todas las
areas geograficas contempladas. El volumen total de deuda emitido por el sector
empresarial se duplic6 en 2012, hasta superar el billon de ddlares. El 37% de las
emisiones del sector correspondieron a entidades no financieras estadounidenses y
el 32%, a entidades europeas.
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En los primeros meses de 2013
se mantienen estas tendencias
en los mercados primarios de
deuda.

Los principales indices de renta
variable han comenzado el
afo con incrementos de sus
cotizaciones, mds intensos en
EEUUYy Japon,...
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La informacién correspondiente a los primeros meses de 2013 apunta a una cierta
continuidad de estas tendencias, es decir, de moderacion en las emisiones de deuda
publica, de una cierta mejoria de las emisiones efectuadas por el sector bancario y
de dinamismo de las emisiones del sector corporativo.

Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 7
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2013 son hasta el 15 de marzo, pero se

muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.

Los indices de renta variable de las principales economias avanzadas, que en 2012
presentaron, en términos generales, revalorizaciones superiores al 10%, han conti-
nuado al alza en los primeros meses de 2013, con mucha mas intensidad en el con-
junto de indices estadounidenses y japoneses. Asi, en el periodo transcurrido hasta
mediados de marzo, los indices estadounidenses se revalorizaban cerca de un 10% y
los japoneses mas de un 20%. En EEUU la mayor fortaleza relativa de su actividad
econémica, junto con el acuerdo alcanzado en torno a la cuestién del denominado
precipicio fiscal y los mayores estimulos efectuados por la Reserva Federal®, habrian

6  Los masimportantes estarian relacionados con el anuncio en septiembre del tercer programa de expan-
sion cuantitativa de su balance (QE3), la renovacion del plan de compras de deuda publica en diciembre
y, especialmente, su decision de mantener los tipos de interés en niveles muy bajos mientras la tasa de
paro sea superior al 6,5%.
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sido los factores subyacentes a la evolucién de los indices. En Europa, los crecimien-
tos de los indices oscilaban entre el 0,7% del Mib 30 italiano y el 10% del FTSE 100
britanico (véase cuadro 2). En general, el descenso de la incertidumbre de los agen-
tes a lo largo de los ultimos meses ha permitido revalorizaciones de cierto nivel en
estos indices, si bien la debilidad del crecimiento econémico, acentuada tras los da-
tos del cuarto trimestre de 2012, contintia siendo un lastre para las cotizaciones
bursatiles.

La volatilidad de los mercados de renta variable internacional se ha mantenido en
niveles reducidos a lo largo de los altimos meses, si bien ha mostrado un comporta-
miento ligeramente alcista en los indices europeos desde los primeros dias de febre-
ro. Con todo, los niveles observados en términos tanto de volatilidad historica como
de volatilidad implicita siguen estando en linea con aquellos observados en periodos
de ausencia de turbulencias en los mercados.

...en un entorno de volatilidad

reducida.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’

-13

CUADRO 2

(hasta el 15 de marzo)

% s/ trim. % % inter-

% 2009 2010 2011 2012 112 1I-12 -12 IV-12 ant. s/dic.  anual?
Mundo
MSCI World 27,0 9,6 -7,6 13,2 10,9 -5,8 6,1 2,1 7.9 7,9 9,4
Zona del euro
Euro Stoxx 50 211 -5,8 -17,1 13,8 6,9 -8,6 8,4 7.4 34 34 4,5
Euronext 100 25,5 1,0 -14,2 14,8 8,3 -4,7 5,0 6,0 6,4 6,4 8,8
Dax 30 23,8 16,1 -14,7 29,1 17,8 -7,6 12,5 55 57 57 12,4
Cac 40 223 -33 -17,0 15,2 8,4 -6,6 49 8,5 5.6 5.6 6,9
Mib 30 20,7 -8,7 -24,0 10,2 7.9 -11,3 8,6 6,0 0,7 0,7 -2,8
Ibex 35 29,8 -17,4 -13,1 -4,7 -6,5 -11,3 8,5 6,0 5,5 55 1,6
Reino Unido
FTSE 100 22,1 9,0 -5,6 58 3,5 -34 3,1 2,7 10,0 10,0 88
Estados Unidos
Dow Jones 18,8 11,0 55 73 8,1 -2,5 4,3 -2,5 10,8 10,8 9,7
S&P 500 23,5 12,8 0,0 13,4 12,0 -3,3 58 -1,0 9,4 9,4 11,1
Nasdag-Composite 43,9 16,9 -1,8 159 18,7 -5,1 6,2 -3,1 7,6 7,6 6,3
Japon
Nikkei 225 19,0 -3,0 -17,3 22,9 19,3 -10,7 -1,5 17,2 20,8 20,8 24,0
Topix 5,6 -1,0 -18,9 18,0 17,3 -9,9 -4,2 16,6 22,3 22,3 21,3
Fuente: Datastream.
1 Enmoneda local.
2 Variacion interanual de la rentabilidad alcanzada en la fecha de referencia.
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El PIB espafiol descendié un
0,8% en el cuarto trimestre de
2012, dejando el retroceso en el
conjunto del afio en el 1,4%,...

...como consecuencia del
mayor retroceso de la demanda
domeéstica, ...

...que anulé la aportacion
positiva del sector exterior.
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Indicadores relativos a los mercados financieros GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Indicador State Street.

2.2 Laevoluciéon econémicay financiera nacional

Los ultimos datos de la Contabilidad Nacional referidos al ultimo trimestre de 2012
revelaron una aceleraciéon de la contraccion de la economia espanola de cinco déci-
mas hasta el 0,8% en términos intertrimestrales, y de tres décimas, hasta el 1,9%
interanual. En el conjunto de 2012, la caida real del PIB ascendi6 al 1,4%, frente al
crecimiento del 0,4% en 2011. El empeoramiento de la actividad doméstica estuvo
en linea con la evolucién de la zona del euro, que intensificéd su caida en cinco déci-
mas, hasta el 0,6% intertrimestral, y tres décimas, hasta el 0,9% interanual.

La mayor caida de la actividad nacional durante el cuarto trimestre de 2012 tuvo su
origen en una contribucién mas negativa de la demanda doméstica, que ascendié a
4,7 p-p- (-4 p-p- en el tercer trimestre). Este mayor descenso de la demanda nacional
fue generalizado entre sus componentes. El consumo privado descendié un 3% in-
teranual (-2,1% en el trimestre precedente), parcialmente condicionado por el ade-
lanto de las compras al tercer trimestre ante el incremento del IVA en septiembre.
El consumo publico aumenté una décima su caida interanual, hasta el 4,1%. Final-
mente, la formacién bruta de capital fijo aceleré su contraccion en cinco décimas,
hasta el 10,3% interanual, debido al mayor descenso de la inversion en bienes de
equipo, de casi 1 p.p. hasta el 7,9% interanual, frente a una mayor moderacion de la
contracciéon de la inversién en construccion, concretamente de una décima, que se

situd en el 12,3% interanual.

La mayor aportacion positiva de la demanda exterior compensé parcialmente la
evolucion negativa de la demanda interna y se situé en 2,8 p.p. (2,4 p.p. en el trimes-
tre previo). Este comportamiento fue el resultado de una mayor disminucién de las
importaciones, del -3,4% al -5,4% interanual, en sintonia con la debilidad de la de-
manda interna, y, en menor medida, de la moderacion del crecimiento de las expor-
taciones, en 1 p.p. hasta el 3,2%, debido a la desaceleracién en la Unién Europea, el
principal mercado para las exportaciones de la economia espanola.
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Espana: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 3
FMI! CE2

2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2013P 2014P

PIB -3,7 -0,3 0,4 -1,4 -1,5 0,8 -1,4 0,8
Consumo privado -3,8 0,7 -0,9 -2,2 2,4 0,7 -2,7 -0,2
Consumo publico 3,8 1,5 -0,5 -3,7 -5,5 -1,4 -54 -1,1
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -17,9 -6,2 -5,3 9,1 -5,8 -1,3 -6,6 -1,0
Construccién -16,6 -9,8 -9,0 -11,5 -7,6 -1,2 n.d. n.d.
Bienes de equipo y otros -23,6 2,7 24 -6,6 -4,2 -1,8 -3,0 0,1
Exportaciones 98 11,2 7,7 3,0 39 4,1 4,2 5,7
Importaciones -16,8 93 -0,8 -5,0 -3,1 1,6 -3,8 2,0
Sector exterior (contribucidn al crecimiento, p.p.) 2,5 0,3 2,3 2,5 2,1 0,9 2,6 1,3
Empleo3 -6,3 -2,5 -1,7 -4,4 -2,4 1,6 -3,1 0,0
Tasa de paro 18,0 20,1 21,6 25,0 27,0 26,0 26,9 26,6
indice de precios de consumo -0,3 1,8 32 2,4 2,0 1,4 1,7 1,0
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) -4,8 -4,5 -3,5 -0,8 04 1,0 1,0 2,5
Saldo de las AAPP (% PIB)* -11,2 -9,7 -9,4 -10,0 -6,4 -6,7 -6,7 -7,2
Deuda puiblica (% PIB) 53,9 61,5 69,3 83,9 93,2 98,7 95,8 101,0
Posicion de inversion internacional neta (% PIB)® -93,7 -88,9 -91,8 -92,9 -92,1 -88,8 n.d. n.d.

Fuente: Banco de Espaia, FMI e INE.
Las previsiones del FMI corresponden a enero de 2013.
Las previsiones de la Comisién Europea corresponden a febrero de 2013.
En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

El dato de la Pll neta de 2012 corresponde a la previsién del FMI en enero de 2013.

2
3
4 Seincluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2011y 2012, por una cuantia del 0,5% y el 3,3% del PIB, respectivamente.
5
n

.d.: dato no disponible.

Desde la perspectiva de la oferta, todas las ramas de actividad, a excepcién de las
primarias, presentaron un comportamiento negativo durante el tltimo trimestre de
2012. La industria desaceleré su caida en cinco décimas hasta el 2,9% interanual. En
el caso de la industria manufacturera, la caida fue dos décimas superior a la registra-
da en el trimestre previo, hasta el 3,6% interanual. La construccién moder6 su des-
censo interanual en cuatro décimas hasta el 8,5%. Por su parte, el sector servicios
intensific6 su contraccién en seis décimas hasta el 1,2% interanual. Las mayores
caidas correspondieron a las actividades financieras y de seguros y a las asociadas
con el comercio, el transporte y la hostelerfa. Por altimo, el sector primario desace-
ler6 en cinco décimas su crecimiento, hasta el 1,9% interanual.

La tasa de inflaciéon espanola, que alcanzé maximos del 3,5% en octubre como
consecuencia de la subida del IVA y de algunos precios administrados, junto con
un nuevo encarecimiento de los precios energéticos, se ha reducido progresiva-
mente hasta el 2,8% registrado en febrero (2,7% en enero). Por su parte, la infla-
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Desde el punto de vista de

la oferta, todas las ramas de
actividad, a excepcion de las
primarias, presentaron un
comportamiento negativo en el
ultimo trimestre del afo.

La tasa de inflacion se ha
reducido sensiblemente desde
los mdximos de octubre debido
ala moderacién de la tasa
energética.
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En el mercado laboral, el empleo
caia a tasas del 4,7% en el tltimo
trimestre de 2012y la tasa de
paro ascendia al 26%.

El déficit de las AAPP ascendid al
10% del PIB en 2012, del que 3,3
p.p. correspondieron a las ayudas
de las entidades de crédito.
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cién subyacente, que también alcanzé maximos del 2,5% en octubre, descendid
hasta el 2,1% en diciembre y se incremento ligeramente, hasta el 2,3%, en febrero
de 2013. El diferencial de inflacién general de Espana con la zona del euro, que se
mantuvo en terreno negativo en la primera mitad de 2012, se anul6 en agosto y
desde entonces ha aumentado progresivamente hasta situarse en 1,1 puntos por-
centuales en febrero.

Los datos mas recientes sobre empleo y paro contindan en la linea de los altimos
anos, confirmando la fragilidad del mercado laboral doméstico. Asi, el empleo acele-
r6 su caida una décima hasta el 4,7% interanual en el dltimo trimestre de 2012
(-4,4% en el conjunto del ano), lo que supone una destrucciéon neta de 8o5 mil pues-
tos de trabajo en un ano. Por su parte, la tasa de paro ascendi6 al 26% en el altimo
trimestre de 2012 (25% en el tercer trimestre y 22,9% en el cuarto trimestre de 2011)
y el nimero de hogares con todos sus miembros activos en paro aument6 en 258.700,
hasta 1.833.700. Los costes laborales unitarios continuaron cayendo en 2012 (-3,4%)
como consecuencia del avance de la productividad por ocupado (3,2%) y el ligero
descenso de la remuneracion por asalariado (-0,3%).

De acuerdo con el avance de los datos de ejecucion presupuestaria, el déficit conjun-
to de las AAPP en 2012, excluyendo las ayudas al sector financiero, ascendi6 a
70.822 millones de euros, un 6,7% del PIB, inferior al saldo deudor registrado en
2011, de 95.266 millones (9% del PIB), sin considerar también el efecto de tales
ayudas’. La distribucion del déficit por administraciones revel6 un mayor desfase
por parte del Estado (del 3,8% del PIB, frente al 3% del PIB en 2011), seguido de las
CCAA (del 1,7% del PIB, por debajo del 5% del PIB en 2011), las Corporaciones
Locales (0,2% del PIB, frente al 0,8% del PIB en 2011) y la Seguridad Social (del 1%
del PIB, inferior al 0,1% del PIB en 2011). Las ayudas a las entidades de crédito
supusieron el 3,3% del PIB en 2012 (el 0,5% del PIB en 2011), elevando el déficit de
las AAPP hasta el 10% del PIB (frente al 9,4% del PIB en 2011). Por su parte, la
deuda agregada de las AAPP se elevo hasta el 84,1% del PIB en 2012 desde el 69,3%
del PIB en 20118

7 En marzo, Eurostat, la oficina estadistica de la UE, situd el déficit de las AAPP espaiolas durante el pasado
ejercicio, excluidas las ayudas al sector financiero, en el 6,98% del PIB.

8  Elincremento de 14,8 p.p. de la ratio de deuda publica sobre PIB en 2012 tuvo su origen fundamental-
mente en el desfase entre los gastos y los ingresos publicos (incluida la carga de intereses para financiar
la deuda y las ayudas a las entidades de crédito), pero también intervinieron otros factores. Entre ellos
destacan: i) el préstamo recibido del MEDE a través del FROB, para recapitalizar las entidades de crédito
del Grupo 1y para la aportacion de capital a la SAREB; ii) el Fondo para la Financiacién de Pago a Provee-
dores (FFPP); iii) la contribucién de Espafa al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF); iv) las
emisiones del Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE); y, v) la caida del PIB nominal, del 1,1%
en 2012. Cabe sefalar que la creacién del Fondo de Liquidez Autonémico (FLA) no supone un aumento
adicional de la deuda publica, ya que los recursos captados por el Estado a través de este fondo se des-
tinan a financiar las amortizaciones de deuda viva de las CCAA, asi como sus necesidades de financiacion,
consolidando, por tanto, las relaciones cruzadas entre el Estado y las CCAA.
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Recuadro 1: «Constitucion de la Sociedad de Gestion de Activos procedentes
de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)»

La SAREB se constituy6 en noviembre de 2012 para cumplir uno de los objetivos
contemplados en el memorando de entendimiento de asistencia al sector finan-
ciero doméstico acordado entre las autoridades espanolas y europeas en julio de
2012'. Su funcién principal es la adquisicion, gestion eficiente y venta ordenada
de los activos inmobiliarios problematicos de las entidades de crédito que reciban
ayudas publicas. Se trata, por tanto, de optimizar el valor de estos activos en fun-
cion de su diferente naturaleza y minimizar su impacto negativo sobre los agen-
tes de la economia espanola.

Se crea como sociedad anénima no cotizada cuya supervision recae sobre el Ban-
co de Espana y cuya duracion maxima estipulada es de quince anos En cuanto a
su estructura de financiacion, sus recursos propios estan compuestos por capital
y deuda subordinada, mientras que la financiacion ajena procede de la emision de
deuda avalada por el Estado3. Esta tltima es adquirida como contraprestacion por
las entidades de crédito que transfieren sus activos a la SAREB y puede ser utili-
zada como colateral en las operaciones de financiacion del BCE. La deuda emitida
por la SAREB podra cotizar en AIAF.

El consejo de administracion esta integrado por quince miembros (cinco de ellos
independientes, de los cuales cuatro nombrados por el FROB vy el resto propues-
tos por los inversores privados), cuyo régimen se asimila al establecido para los
consejeros de las entidades de crédito en el RD 1245/1995. Estas condiciones tam-
bién se hacen extensibles a los directores generales y asimilados. Para realizar el
seguimiento de la actividad de la SAREB, se crean una serie de comités y una
Comisién de Seguimiento.

En un primer momento, ante las dificultades operativas que supone desplegar
una gestion eficaz de los recursos en un periodo relativamente breve, los servicios
de gestion de los activos transferidos seran efectuados por las entidades de crédi-
to cedentes, que no tendran facultad discrecional sobre los activos. La prestacion
de tales servicios sera asignada progresivamente a proveedores de servicios elegi-
dos mediante licitacion.

La desinversion de activos de la SAREB podra realizarse mediante fondos de acti-
vos bancarios (FAB). Se trata de patrimonios separados, sin personalidad juridica,
constituidos por agrupaciones de activos y pasivos de la SAREB. Cada FAB podra
configurarse en compartimentos independientes, contra los cuales podran emitir-
se valores o asumirse otras obligaciones. Los FAB se registraran en la CNMV y su
gestion se reserva a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos
(SGFTA) que adapten su régimen juridico a la Ley 9/2012 y su normativa de desa-
rrollo y cuya supervisién continuara recayendo en la CNMV.

La SAREB debera cumplir con las obligaciones generales de formulacién de cuen-
tas anuales segin la Ley de Sociedades de Capital, si bien no podra formularlas
abreviadamente. Adicionalmente, elaborara un informe de actividad de periodici-
dad semestral que contenga los datos esenciales de su actuaciéon durante ese pe-
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riodo, el grado de cumplimiento de su plan de negocio y las razones que expli-
quen las posibles desviaciones del mismo. El informe se remitira al Banco de
Espana y a la Comision de Seguimiento, que podran requerir que sea completado
con la informaci6n adicional que consideren necesaria. La SAREB debera facilitar
al publico en general la informacién legalmente requerida referida a sus cuentas
anuales y al informe de actividad.

Los activos a transferir a la SAREB por las entidades de crédito consisten en los
bienes inmuebles adjudicados cuyo valor contable neto de provisiones supere los
cien mil euros, los préstamos a promotores inmobiliarios cuyo valor contable
neto exceda de doscientos cincuenta mil euros y las participaciones en el capital
de sociedades inmobiliarias que permitan ejercer el control conjunto o una in-
fluencia significativa sobre ellas. Asimismo, se faculta al FROB para ordenar la
transferencia de créditos al consumo o a pymes, de préstamos hipotecarios resi-
denciales y los activos cuyo deterioro ponga en riesgo la viabilidad de la entidad.
El ejercicio de tal facultad requerira un informe previo del Banco de Espana. En
un principio, el valor de los activos totales transmitidos a la SAREB no sera supe-
rior a 9o mil millones de euros, y se abre la posibilidad de ampliar esta limitacion
previo informe favorable del FROB.

La determinacion del precio de transferencia de los activos adquiridos por la SA-
REB corresponde al Banco de Espana, que lo calcula con base en una estimacion
del valor econémico de los activos y unos recortes adicionales#. La aplicacion de
estos ajustes adicionales hace que los precios de transferencia calculados para las
adquisiciones de la SAREB no constituyan necesariamente una referencia valida
para determinar el valor de los activos inmobiliarios de las entidades de crédito
no participantes en esta segregacion. El precio de transferencia medio estimado
por el Banco de Espana es un 63% inferior al valor contable bruto para los activos
adjudicados (mayor en el caso del suelo, del 79,5%, seguido por las promociones
en curso, del 63,2%, y las viviendas terminadas, del 54,2%). En el caso de los
préstamos inmobiliarios, el recorte medio es inferior, del 45,6%, con descuentos
medios entre el 32,4%, para proyectos terminados, y el 53,6%, para créditos des-
tinados al desarrollo de suelo urbano.

La rentabilidad sobre el capital (ROE) prevista durante la vida de la SAREB en
un escenario conservador se estima en el 14% anual. La SAREB adquiri6 acti-
vos de las entidades del Grupo 1 con un valor contable bruto de 71 mil millo-
nes de euros, 54 mil millones en concepto de préstamos inmobiliarios y 17 mil
millones en inmuebles adjudicados>. En contraprestacion, las entidades ceden-
tes recibieron titulos de deuda emitidos por la SAREB por importe de 37 mil
millones de euros. La diferencia entre este importe, que refleja el valor efectivo
o el precio de transferencia de los activos traspasados, y el valor contable bruto
de los activos produjo un desfase patrimonial de 34 mil millones de euros, que
fue cubierto por una inyeccién de capital puablico (a través del FROB) financia-
da, a su vez, mediante recursos aportados por el Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE), por un importe total de 37 mil millones de euros. El traspaso
de estos activos, entre los que se encuentran préstamos inmobiliarios dudosos,
tuvo su reflejo en un notable descenso del saldo de créditos dudosos del con-
junto de entidades de crédito en el mes de diciembre y, por tanto, de la tasa de
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morosidad. Asi, este saldo se redujo en dicho mes en 24 mil millones de euros,
hasta los 167 mil millones, y la tasa de morosidad disminuyé en un 1%, hasta
el 10,4%.

1 La SAREB se crea mediante la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién de
entidades de crédito, y su norma de desarrollo, el RD 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se
establece el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos.

2 La participacion del Estado (a través del FROB) en el capital de la SAREB nunca podra ser superior al
50%. En consecuencia, esta sociedad no se consolida como administracién publica, ya que figura den-
tro de la categoria de institucién financiera no monetaria, en el sector «Otros intermediarios financie-
ros» donde se encuentran, por ejemplo, los fondos de titulizacion o las sociedades de valores.

3 Con el fin de recibir los activos problematicos de las entidades del Grupo 1 (bancos nacionalizados) y
del Grupo 2 (entidades con déficit de capital que reciben ayudas publicas pero siguen ostentando ti-
tularidad privada), la SAREB se doté de fondos propios por 4.800 millones de euros, compuestos en un
25% por capital (1.200 millones de euros, un 55% aportado por inversores privados y el resto por el
FROB) y deuda subordinada (3.600 millones de euros en bonos obligatoriamente convertibles en ac-
ciones, un 54% de los cuales se distribuyé entre inversores privados y el resto fue adquirido por el
FROB). Los recursos propios captados equivalen al 9,4% del valor efectivo de los activos gestionados
actualmente (51.000 millones de euros).

4 Laestimacion del valor econémico de los activos toma como referencia el escenario base de la prueba
de resistencia de la consultora Oliver Wyman finalizada en septiembre de 2012, que contemplaba un
horizonte de valoracion de dos anos. El establecimiento de recortes viene justificado por la mayor
duracion del plan de negocio de la SAREB, de quince afos, la volatilidad de mercado de los activos
transferidos, los costes de explotacion y financiacion de los mismos, los descuentos asociados a la
venta de carteras en bloque, los costes de ejecucion, los costes de recuperacion de los préstamos de-
teriorados y los gastos generales.

5 Elvalor contable bruto de los activos transferidos por las entidades del Grupo 2 a la SAREB en febrero
de 2013 fue de 20 mil millones de euros. El valor de transferencia de dichos activos ascendié a 14 mil
millones de euros. Su adquisicién fue financiada mediante la emisién de deuda senior por parte de la
SAREB.

El sistema financiero espanol, cuyo negocio continué lastrado por el escaso dinamis-
mo de la actividad doméstica, ha estado inmerso en un proceso de recapitalizacion
y reestructuracion, que se intensific6 desde junio con la peticiéon de asistencia finan-
ciera a la UE. Las entidades de crédito que presentaron las mayores necesidades de
capital en las pruebas de resistencia realizadas en verano de 2012 segregaron a fina-
les de ano sus activos problematicos a la Sociedad de Gestiéon de Activos procedentes
de la Restructuracion Bancaria, por un importe efectivo total cercano a 51 mil millo-
nes de euros (véase recuadro 1). De las necesidades de capital identificadas, 56 mil
millones de euros en el escenario adverso, 39 mil millones de euros corresponden a
ayudas publicas materializadas en la compra de acciones y deuda subordinada por
el FROBY.

El saneamiento del sector impacté negativamente en la cuenta de resultados de las
entidades durante 2012, como consecuencia de las pérdidas registradas por la cons-
titucién de provisiones para cubrir el deterioro de los activos (los financieros y, en
menor medida, los no financieros). Asi, el resultado antes de impuestos agregado de

9  Elresto de las medidas que completarian el volumen total de las necesidades de capital detectadas, en-
tre las que destacan aquellas relacionadas con la gestiéon de instrumentos hibridos y de deuda subordi-
nada o los esfuerzos privados en la captacion de fondos, pueden consultarse en el informe del FMI Spain:
Financial Sector Reform — Second Progress Report, de marzo de 2013.
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las entidades de dep6sito en el conjunto de 2012 revelaba pérdidas cercanas a 85 mil
millones de euros, a pesar de la leve mejoria del margen bruto, que ascendi6 a 59 mil
millones frente a los 57 mil millones en 2011, y de la reduccién de los gastos de ex-
plotacién en dos mil millones de euros, hasta 27 mil millones. En 2013 es previsible
una mejora gradual de la cuenta de resultados del sistema bancario espanol, como
consecuencia de la segregacion de los activos problematicos de las entidades mas
débiles y de la recapitalizacion del sistema.

La financiacion a los sectores no financieros del sector privado de la economia con-
tinué descendiendo a lo largo de la segunda mitad de 2012 y principios de 2013 a
tasas cada vez mds elevadas'®. En conjunto, dicha financiacién retrocedia un 5,3%
en términos interanuales en enero (-2,2% en enero de 2012), como consecuencia del
descenso de la financiacién a las sociedades no financieras (-6,3%) y, en menor me-
dida, a los hogares (-3,7%). En términos absolutos, el saldo de financiacién a estos
sectores se ha reducido en 150 mil millones de euros a lo largo del Gltimo ano. En la
zona del euro, los datos mas recientes revelan una cierta contraccion del crédito en
el segmento de empresas y de familias para consumo, aunque menos intensa que en
Espana, e incluso una cierta expansién del crédito a familias para la adquisicién de
vivienda. La contraccién en el crédito bancario a las sociedades no financieras espa-
nolas contintia viéndose aliviada parcialmente por la apelacién a los mercados de
capitales, particularmente los de renta fija. Asi, el saldo vivo de valores de deuda
acelerd su crecimiento interanual hasta el 13,5% en enero (en contraste con la caida
interanual del 8,5% en el crédito bancario en ese mes).

La tasa de morosidad de las entidades de crédito repunt6 en enero cuatro décimas
hasta el 10,8%, tras el descenso del mes anterior como consecuencia del primer tras-
paso de activos problematicos a la SAREB (véase grafico 9). En aquel mes, la tasa de
morosidad descendi6 hasta el 10,4% desde el 11,4% de noviembre, que supuso el
valor maximo de la serie histérica disponible. Por finalidad de crédito, las tasas de
morosidad asociadas a las actividades inmobiliarias y de construccién continuaron
registrando los valores mas altos a finales de 2012, del 29,6% y del 24,5%, respecti-
vamente, tras un descenso de entre uno y dos puntos porcentuales en el tltimo tri-
mestre de aquel ano como consecuencia del trasvase de este tipo de activos a la SA-
REB. Por su parte, la tasa de morosidad del resto de actividades productivas ascendié
1,2 p.p. en el mismo periodo, hasta el 8,7%. En cuanto a la ratio de morosidad de los
hogares, esta aumentd hasta el 4,9% en diciembre de 2012 (4,4% en septiembre)
debido principalmente al incremento en la mora de la financiacién sin garantia hi-
potecaria (del 6,8% en septiembre hasta el 8,1% en diciembre) y, en menor medida,
al aumento en la morosidad de los créditos con garantia hipotecaria (tres décimas en
el cuarto trimestre de 2012, hasta el 4,3%).

10 Las cifras comentadas incluyen los préstamos transferidos a la SAREB. La absorcion por esta sociedad de
un saldo elevado de créditos al sector privado hace necesaria su inclusion en el analisis de la financiacion
de la economia.
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Tasa de morosidad de las entidades de crédito y tasa de paro’ GRAFICO9
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Fuente: Banco de Espaia e INE. Datos hasta enero de 2013 para la tasa de morosidad y hasta diciembre de
2012 para la tasa de paro.
1 Sobre la poblacion activa.

Las condiciones de financiacion de las entidades de crédito espanolas empeoraron  Las condiciones de financiacion

en la primera mitad de 2012 como consecuencia de las tensiones en los mercados  delasentidades de depdsito han

financieros. Sin embargo, la posibilidad de realizar emisiones de deuda avaladas por ~ M¢jerado recientemente, s bien
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el Estado y el incremento del recurso a la financiacion del Eurosistema permitieron T
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que dichas entidades pudieran afrontar sus necesidades de recursos con cierta nor-

malidad. Ademas, en los Gltimos meses se ha observado una cierta reapertura en los

mercados internacionales de deuda para las entidades mas saneadas, que se ha tra-

ducido en un incremento notable en el nimero y el volumen de emisiones no asegu-

radas a un plazo mayor y un menor coste.

Emisiones de deuda de entidades financieras espafolas’ GRAFICO 10
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Fuente: Dealogic.
1 Bonos senior y cédulas hipotecarias. Emisiones a tipo de interés variable. El tamafio de la burbuja es pro-
porcional al volumen de la emisién.
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45,4% en el conjunto de 2012 hasta los 12.646 millones de euros (véase cuadro 4), /associedades cotizadas no
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en linea con la debilidad de la actividad doméstica. Este comportamiento tuvo su
en2012...
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origen en la fuerte disminucién de los beneficios de las sociedades pertenecientes
al sector del comercio y los servicios, de un 51% hasta los 4.632 millones de euros,
y en el incremento de las pérdidas de las sociedades del sector de la construccién
y las actividades inmobiliarias, que superaron los 5.100 millones de euros. El me-
jor comportamiento en términos relativos se observé en las empresas energéticas,
cuyo beneficio apenas disminuy6 un 3% en 2012. Los beneficios agregados de las
empresas industriales pasaron de 2.767 millones de euros en 2011 a 2.467 millo-
nes en 2012.

Evolucién de los resultados por sectores': empresas cotizadas CUADRO 4
no financieras

EBITDA? EBIT? Resultado ejercicio
Millones de euros 2511 2512 2511 2512 2511 2512
Energia 26.643 27.949 17.144 17.588 10.741 10.421
Industria 6.716 7.237 4.455 4.845 2.767 2467
Comercio y servicios 29.557 28.924 15.500 14.176 9.453 4.632
Construccién e inmobiliario 5.095 5.079 2.207 1.579 -166 -5.108
Ajustes 231 63 354 197 353 234
TOTAL AGREGADO 68.242 69.252 39.660 38.385 23.148 12.646

Fuente: CNMV.

1 Resultados acumulados en el afo.

2 Resultado bruto de explotacién.

3 Resultados antes de intereses e impuestos.

El endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras se redujo en
2012 un 4,1% hasta los 296.300 millones de euros, un 60% del cual se concentré en
las empresas de la construccién y las inmobiliarias y un 37%, en las empresas ener-
géticas (véase cuadro 5). La ratio de apalancamiento agregada se redujo ligeramente,
al pasar de 1,44 a 1,40 entre 2011 y 2012. Por sectores, se observaron descensos de
la ratio de apalancamiento en todos ellos salvo en el de la construccién y las activi-
dades inmobiliarias. La ratio de cobertura de la deuda, medida a través del namero
de anos necesarios para pagar la deuda si se mantuviera constante el EBITDA (resul-
tado bruto de explotacion), se mantuvo practicamente estable en 4,3, y el indicador
de la carga financiera soportada por las empresas (ratio EBIT/carga financiera) ten-
di6 a empeorar entre 2011 y 2012. Este ultimo indicador se deterior6 en todos los
sectores contemplados salvo en las empresas del sector industrial, si bien, en niveles,
el indicador mas reducido se observé en las empresas de la construccion y los servi-

cios inmobiliarios.

Los indicadores de posicion patrimonial de los hogares correspondientes al tercer
trimestre de 2012 apuntan a un mantenimiento de las ratios de endeudamiento y de
carga financiera de las familias en relacion a la renta bruta disponible en niveles
algo superiores al 120% y al 15%, respectivamente. La estabilidad de estos cocientes
se debi6 a la disminucion del crédito de los hogares y de sus ingresos en proporcio-
nes similares. Por su parte, continué reduciéndose la riqueza neta de las familias,
como consecuencia de la pérdida de valor de sus activos inmobiliarios. En relacién
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a las decisiones de inversion de los hogares, cabe senalar la intensificacién de sus

desinversiones financieras, que en el tercer trimestre de 2012 ascendian al 0,9% del

PIB'!. Las mayores desinversiones se produjeron en los depdsitos a plazo, en los

instrumentos de renta fija y en los fondos de inversion. Este comportamiento, que

contrasta notablemente con el caracter tradicionalmente inversor de los hogares es-

panoles (véase grafico 11), parece haberse atenuado en los tltimos meses de 2012, a

la vista de la recuperacion de los depédsitos bancarios.

Evolucién del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 5
empresas cotizadas
Millones de euros 2008 2009 2010 2011 2012
Energia Deudas 82.608 100.572 98.283 95.853 91.233
Deudas /patrimonio 0,89 1,08 0,95 0,92 0,85
Deudas/EBITDA! 2,82 3,46 2,81 3,27 3,26
EBIT? /carga financiera 3,67 3,38 4,15 3,30 3,14
Industria Deudas 15.645 15.953 14.948 17.586 16.836
Deudas/patrimonio 0,69 0,69 0,58 0,63 0,62
Deudas/EBITDA 2,71 3,05 2,1 2,54 2,33
EBIT/carga financiera 3,41 3,15 5,00 3,90 3,98
Construccion e Deudas 119.788 104.762 99.917 83.716 76.213
inmobiliario
Deudas/patrimonio 3,77 4,08 3,42 2,98 3,50
Deudas/EBITDA 31,87 22,48 11,18 15,00 15,01
EBIT/carga financiera 0,01 0,31 0,98 0,52 0,33
Comercio y servicios Deudas 112.322 108.579 115413 113.142 113.466
Deudas/patrimonio 2,14 1,78 1,60 2,01 1,99
Deudas/EBITDA 3,58 3,70 3,38 3,78 3,92
EBIT/carga financiera 2,86 3,28 3,94 2,45 2,06
Ajustes® -20.802 -1.908 -1.792 -1.404 -1.378
TOTAL AGREGADO  Deudas 309.561 327.958 326.769 308.893  296.320
Deudas/patrimonio 1,63 1,63 1,43 1,44 1,40
Deudas/EBITDA 4,63 4,82 3,84 4,29 4,28
EBIT/carga financiera 2,01 2,42 3,12 2,30 2,09

Fuente: CNMV.

1 Resultado bruto de explotacion.

2 Resultado antes de intereses e impuestos.

3 Para elaborar este cuadro se ha eliminado la deuda de las sociedades cotizadas que a su vez consolidan

en otro grupo cotizado espaiiol. En la fila de ajustes se incluyen las eliminaciones correspondientes a las

filiales cuya matriz pertenece a otro sector.

11 Datos acumulados de cuatro trimestres.
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El FMI pronostica un crecimiento
mundial del 3,5% en 2013 y del
4,1%en 2014...

...en un escenario amenazado
por la posibilidad de
reanudacién de las tensiones en
los mercados de deuda soberana
y por los retos en materia fiscal

en las economias mds relevantes.

En Espana, se mantendrd la
atonia de la actividad en los
préximos trimestres, en un
marco caracterizado por un
intenso ajuste fiscal y por la
reestructuracion del sistema
bancario.
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Hogares: adquisiciones de activos financieros GRAFICO 11
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Fuente: Banco de Espaiia, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

2.3 Perspectivas

Las previsiones mas recientes del FMI, publicadas en enero, revelan que el creci-
miento del PIB mundial ascendera al 3,5% en 2013 y al 4,1% en 2014, retomando
un ritmo similar al de 2011. La actividad de las economias avanzadas aumentaria un
1,4% este ano, una tasa similar a la de 2012, y un 2,2% en 2014, mientras que la de
las economias emergentes avanzaria un 5,5% este ejercicio y cerca de un 6% en
2014, algo por debajo del 6,3% de 2011.

Los principales riesgos que se ciernen sobre estas previsiones contindan siendo a la
baja, a pesar del mejor tono presente en los mercados financieros internacionales. En
Europa ain no se pueden descartar nuevos episodios de turbulencias asociados a la
crisis de deuda soberana, lo que pone de manifiesto la necesidad de finalizar el sanea-
miento del sistema financiero de la zona y de avanzar en aquellos proyectos integra-
dores a escala europea, tales como la unién bancaria y fiscal. La necesidad de consoli-
dacioén fiscal contintia siendo un reto de medio y largo plazo que no afecta solo a las
economias europeas, sino también a otras avanzadas como EEUU o Japén. Por su
parte, los riesgos que afrontan las economias emergentes son de diferente naturaleza,
si bien, en términos generales, se puede afirmar que la tarea mas importante para la
mayoria de ellas esta relacionada con la adopcién de politicas econdémicas que logren
un modelo de crecimiento mas equilibrado en relacién a la posible generacién de
desequilibrios internos y a la exposicién a shocks en la demanda global.

En cuanto a la economia espanola, las previsiones del FMI correspondientes al mes
de enero apuntaban a un descenso de la actividad del 1,5% en 2013 y a un incremen-
to de la misma del 0,8% en 2014. Estas cifras suponen una revision ligeramente a la
baja en relacion a las previsiones publicadas anteriormente, en octubre. A pesar de
la mejoria de las condiciones presentes en los mercados financieros domésticos ob-
servada en los ultimos meses, el grado de incertidumbre que rodea el escenario
macroeconémico previsto continda siendo muy elevado, como consecuencia de la
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prolongada debilidad del mercado laboral doméstico y de la necesidad de finalizar
diversos ajustes en la economia (sector inmobiliario, sector financiero, proceso de
desapalancamiento, etc.). En general, el proceso de reforma y reestructuracién del
sistema bancario espanol, junto con la adopcién de medidas de caracter menos con-
tractivo en un marco de mantenimiento del compromiso de ajuste fiscal, son facto-
res que pueden reducir estos riesgos a la baja.

Recuadro 2: «El sistema bancario en la sombra:
ultimas recomendaciones del FSB»

El sistema bancario en la sombra, mas conocido como shadow banking, ha sido
definido como el sistema de intermediacion financiera conformado por las enti-
dades y las actividades que estan fuera del sistema bancario tradicional. Este tipo
de intermediacion puede tener efectos muy positivos para la economia, ya que
amplia el conjunto de posibilidades de inversion y de financiacion de los agentes.
Sin embargo, tal y como la crisis reciente ha puesto de manifiesto, la operativa y
el elevado volumen de las transacciones realizadas por algunas entidades han
puesto en riesgo la estabilidad financiera del sistema, de forma analoga a como lo
ha hecho el sistema bancario tradicional. El incremento del riesgo sistémico aso-
ciado al shadow banking tuvo su origen tanto en la actividad directa de este siste-
ma como en la indirecta, a través de las conexiones con el sistema bancario. A
pesar de ello, el shadow banking no ha constituido uno de los focos centrales de
la regulacion prudencial, por lo que no ha estado sujeto a los mismos controles y
requisitos que las entidades y transacciones llevadas a cabo en el ambito bancario
tradicional.

Tras las peticiones realizadas por el G-20 en las cumbres de Setl (2010) y Cannes
(2011), el Financial Stability Board, con la colaboracién de otros organismos inter-
nacionales, esta elaborando un conjunto de recomendaciones en el ambito de la
regulacion y la supervision de esta actividad con el fin de evitar y/o minimizar los
riesgos identificados. En este contexto, el FSB ha identificado cinco areas que, con
base en la experiencia reciente, se consideran claves para mitigar el riesgo sisté-
mico asociado al sistema bancario en la sombra. Estas areas son las siguientes:

i.  Lamitigacion de las repercusiones que puede tener el shadow banking sobre
el sistema bancario tradicional.

ii. Lareduccién de la fragilidad de los fondos del mercado monetario (MMF, en
sus siglas en inglés), ante los incrementos masivos de los reembolsos.

iii. La valoracién y la reduccion del riesgo sistémico causado por otras entida-
des diferentes de los fondos del mercado monetario que operan dentro del
sistema bancario en la sombra.

iv. La valoracion y la alineacion de los incentivos asociados a la titulizacion.

v. La eliminacion de los riesgos e incentivos prociclicos asociados a las opera-

ciones de financiacion con garantias, esencialmente los repos y el préstamo
de valores.

CNMV Boletin Trimestral 1/2013

35



36

El analisis de estas cinco areas de interés por parte de diferentes instituciones ha
desembocado en la publicacién de varios informes. Por una parte, el 18 de no-
viembre de 2012, el FSB public6 dos documentos a consulta' con una serie de
recomendaciones relativas a la regulacion de las entidades que conforman el sis-
tema bancario en la sombra (apartado iii) y a las operaciones de préstamo de va-
lores y repos (apartado v). Por su parte, IOSCO public6 en octubre y noviembre
del ultimo ano sus recomendaciones finales en relacién a las areas ii (fondos mo-
netarios) y iv (titulizacién?), respectivamente, mientras que el Comité de Basilea
para la supervision bancaria (BCBS, en sus siglas en inglés) esta trabajando en el
desarrollo de recomendaciones en el ambito del apartado i, que seran publicadas
a mediados del presente ano.

En relacion a las actividades relacionadas con la titulizacion, el documento de
IOSCO, después de efectuar una consulta a los distintos agentes implicados, rea-
liza una serie de recomendaciones con el objetivo de alinear los incentivos entre
los distintos agentes implicados, aumentar la confianza en este tipo de mercados
y eliminar en la medida de lo posible los impedimentos a la actividad transfron-
teriza. Para ello, establece como medida adecuada el requisito de retencién del
riesgo por parte del originador, que ya es obligatoria en muchas jurisdicciones, y
recomienda aumentar y mejorar la publicacién de informacion mediante, por
ejemplo, tests de estrés periodicos a los activos subyacentes, asi como promover
la estandarizacion de este tipo de productos, siguiendo las iniciativas promovidas
por la propia industria.

IOSCO también ha publicado una serie de recomendaciones para mejorar el fun-
cionamiento de los fondos del mercado monetario, especialmente en relaciéon a
los problemas que han experimentado en momentos de retiradas masivas de fon-
dos, como ha sucedido en los dltimos anos. En primer lugar se establece la nece-
sidad de que estos fondos estén catalogados dentro de las instituciones de inver-
sion colectiva, debiendo cumplir, por tanto, toda la legislacion correspondiente a
dichas instituciones. Ademas, se recomienda a las autoridades que se encarguen
de que los fondos del mercado monetario estén obligados a valorar sus activos a
precio de mercado (frente al de coste amortizado) y a disponer de un minimo de
activos liquidos para poder satisfacer posibles reembolsos y evitar las ventas for-
Z0sas.

En su documento relacionado con las entidades diferentes de los fondos del mer-
cado monetario que conforman el shadow banking, el FSB plantea una clasifica-
cién de las entidades sobre la base de un marco de cinco funciones econémicas
predefinidas (no por su forma o nombre «legal»), debiendo las autoridades corres-
pondientes establecer una serie de obligaciones y requisitos a las entidades segan
pertenezcan a uno u otro grupo. Todas las politicas llevadas a cabo deberan, si es
necesario, ser reformuladas para una aplicacion consistente entre las diferentes

jurisdicciones.

Los riesgos planteados por el mercado de préstamo de valores y repos también
han sido analizados por parte del FSB, que ha establecido una serie de recomen-
daciones para mejorar su funcionamiento. Dichas recomendaciones se basan
esencialmente en el aumento de la transparencia, estableciendo obligaciones de
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publicacién de datos por parte de los distintos agentes implicados; en el cambio
de regulacion de ciertos aspectos, esencialmente en los haircuts aplicados a las
transacciones, que deberian basarse en el riesgo a largo plazo y podrian introducir
suelos en el caso de observarse un posible riesgo de prociclicidad; y en aspectos
estructurales de estos mercados, como un mayor uso de las cimaras de contrapar-
tida central y la adopcion de cambios en la ley de bancarrota dada su dificultad de
implementacion.

Segun el calendario previsto por el FSB, la publicacién del documento completo
con las recomendaciones definitivas relativas a las cinco éreas de interés esta
prevista para septiembre de este ano.

1 APolicy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities (http://www.finan-
cialstabilityboard.org/publications/r_121118a.pdf) y Policy Recommendations to Address Shadow Banking
Risks in Securities Lending and Repos (http://www financialstabilityboard.org/publications/r_121118b.pdf).

2 Policy Recommendations for Money Market Funds (http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD392.pdf) y Global Developments in Securitisation Regulation (http://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf).

3 Laevolucion de los mercados nacionales
3.1 Los mercados bursatiles

Los mercados domésticos de renta variable iniciaron un periodo de fuertes revalori-
zaciones en sus cotizaciones desde finales de julio de 2012, tras el anuncio del BCE
de nuevas medidas orientadas a mantener la estabilidad financiera de la zona del
euro que mitigaban, al menos parcialmente, el potencial impacto negativo asociado
a la consecucién del proceso de saneamiento y reestructuracion del sistema financie-
ro doméstico. En el primer trimestre de 2013, los precios de las acciones continua-
ron creciendo, aunque su evolucién estuvo condicionada por un cierto aumento de
la incertidumbre politica, particularmente en Italia. En estos meses se observo, ade-
mas, una mejoria notable de las condiciones de liquidez del mercado y unos niveles
de volatilidad reducidos, en un marco en el que los voltmenes de contrataciéon con-
tinuaron siendo similares a los minimos observados desde el inicio de la crisis. A su
vez, la relajacion de las tensiones en los mercados financieros permitié el levanta-
miento, el 1 de febrero de 2013, de la prohibicion relacionada con la operativa de
ventas en corto en vigor desde el 23 de julio de 20122

Asi, el Ibex 35 se revalorizé un 5,5% en el primer trimestre del ano, tras el fuerte
repunte del segundo semestre de 2012 que, no obstante, no pudo compensar el re-
troceso de los primeros meses, dejando una caida anual del Ibex 35 en 2012 del 4,7%
(véase cuadro 6). En cuanto a los indices bursatiles referidos a las empresas de me-
diana y pequena capitalizacion, que experimentaron una evolucién contrapuesta
durante 2012, se observé un avance en ambos en los primeros meses de 2013, mayor

12 Para mas informacién véase http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={41e79f71-3fe9-48a7-8bee-
a679032dd6cd}
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Notable incremento de las
cotizaciones bursdtiles desde
finales de julio de 2012,
acompafiado de una mejoria

de la liquidez y un descenso de

la volatilidad del mercado. Los
voltiimenes contratados siguieron
siendo reducidos.

El repunte de las cotizaciones se
prolongé en el primer trimestre
de 2013 en la mayoria de

los indices de renta variable
domeésticos...
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en el caso de las empresas de pequena capitalizacién. De este modo, en el primer

trimestre del ano estos indices aumentaban el 5,7% vy el 11,9%, respectivamente

(aumento del 13,8% y caida del 24,4%, respectivamente, en 2012). Los indices refe-

rentes a los valores latinoamericanos negociados en los mercados bursatiles domés-

ticos presentaban una evolucién dispar durante el primer trimestre de 2012, que se

reflej6 en un descenso del 2% en el FTSE Latibex All-Share y en un avance del 4,6%

en el FTSE Latibex Top, tras caidas del 10,7% vy del 2,6%, respectivamente, en 2012.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol

%

CUADRO 6

I-13

(hasta el 15 de marzo)

%

%

s/trim. % inter-
indices 2009 2010 2011 2012 12" |v-12? ant. s/dic. anual
Ibex 35 29,8 -17,4 -13,1 -4,7 8,5 6,0 55 5,5 23
Madrid 27,2 -19,2 -14,6 -3,8 8.2 6,1 57 57 2,7
Ibex Medium Cap 13,8 -5,6 -20,7 13,8 4,0 12,6 57 5,7 10,1
Ibex Small Cap 17,6 -18,3 -25,1 -24,4 11,0 -6,0 11,9 11,9 -10,7
FTSE Latibex All-Share 97,2 9,0 -23,3 -10,7 2,6 -6,7 -2,0 -2,0 -21,1
FTSE Latibex Top 79,3 97 -171 -2,6 -1,2 -2,9 4,6 46 -116
Sectores?
Servicios financieros e inmobiliarios 47,3 -31,7 -18,9 -4,7 11,5 54 3,6 3,6 -2,1
Banca 50,0 -33,1 -20,3 -4,8 11,2 50 33 3,3 -2,5
Seguros 189 -26,4 12,5 -2,0 27,8 8,5 17,9 17,9 10,3
Inmobiliarias y otros -31,8 533 475 -144 36,5 31,7 -3,0 -3,0 0,3
Petroleo y energia -2,7 -8,6 -2,7  -16,0 58 10,6 6,7 6,7 -0,3
Petréleo 124 10,2 14,9 -354 19,4 1,6 11,9 11,9 -10,5
Electricidad y gas -8,4 -14,2 -10,8 -5,4 0,1 15,2 4,5 4,5 4,0
Mat. basicos, industria y construccion 22,5 -152 -14,3 -8,0 4,6 8,8 3,6 3,6 -2,9
Construccion 17,7 -14,9 -6,9 -9,3 4,0 14,6 3,0 3,0 -1,6
Fabricacion y montaje de bienes de equipo 9,9 -29,2 -12,2 -8,8 4,7 6,7 2,1 2,1 -04
Minerales, metales y transformacién de productos metalicos 36,4 -9,1 -33,7 -8,7 -0,6 32 -2,7 -2,7 -188
Ingenieria y otros 92,7 -0,1 -29,0 3,8 14,5 -4,8 52 52 2,1
Tecnologia y telecomunicaciones 228 -12,8 -209 -183 1,1 -0,3 11,5 11,5 -5,7
Telecomunicaciones y otros 23,3 -12,8 -20,8 -23,0 0,1 -1,5 12,4 12,4 -9,1
Electronica y software 3,0 -12,0 -21,3 39,4 7,7 7,9 6,0 6,0 29,6
Bienes de consumo 26,3 17,0 5,7 55,6 16,5 9,1 -0,2 -0,2 40,3
Textil, vestido y calzado 383 28,6 12,7 66,2 18,5 9,1 -3,0 -3,0 45,4
Alimentacién y bebidas 7,0 253 -6,3 25,0 7,0 12,2 -4,1 -4,1 12,6
Productos farmacéuticos y biotecnologia 14,5 -22,2 -7,3 68,3 23,1 4,4 14,8 14,8 60,6
Servicios de consumo 32,3 -0,1 -24,2 12,7 2,4 13,0 17,5 17,5 19,0
Autopistas y aparcamientos 36,2 -10,1 -3,7 57 7,6 8,5 8,0 8,0 8,8
Transporte y distribucién 3,8 55,3 -34,9 29,7 -4,9 20,2 40,2 40,2 49,8

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

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacién correspondiente a los subsectores mas representativos.
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En relacién a la evolucion de las cotizaciones por sector, en el primer trimestre del
ano el sector mas dinamico fue el de servicios de consumo (17,5%, tras avanzar un
12,7% en 2012), seguido de tecnologia y telecomunicaciones (11,5%, en contraste
con la caida del 18,3% en 2012), petréleo y energia (6,7%, frente al descenso del 16%
en 2012), materiales basicos, industria y construccion y servicios financieros e inmo-
biliarios (ambos sectores avanzaron un 3,6%, frente a sendos retrocesos en 2012 del
8% vy del 4,7%). El sector de bienes de consumo fue el Ginico que experiment6 un
descenso durante el primer trimestre del ano, si bien fue muy leve (del 0,2%, en
contraste con un aumento del 55,6% en 2012). Un mayor nivel de detalle revela que
los subsectores que registraron mayores crecimientos en el primer trimestre de 2013
correspondieron a transporte y distribucion (dentro del sector de servicios de consu-
mo), seguros (sector de servicios financieros e inmobiliarios), productos farmacéuti-
cos y biotecnologia (sector de bienes de consumo), telecomunicaciones y otros (sec-
tor de tecnologia y telecomunicaciones) y petréleo (sector de petréleo y energia), con
avances que oscilaron entre el 11% vy el 41%. La mayoria de los subsectores contem-
plados presentaron revalorizaciones en el primer trimestre de 2013, con excepcién
de los subsectores de alimentacion y bebidas y de textil, vestido y calzado (dentro
del sector de bienes de consumo), inmobiliarias y otros (sector de servicios financie-
ros e inmobiliarios) y minerales, metales y transformacion de productos metalicos
(sector de materiales bésicos, industria y construccion). No obstante, todas las caidas
de los anteriores subsectores fueron inferiores al 5%.

En los primeros meses de 2013, la ratio entre el precio y los beneficios por accion'3
(PER) del Ibex 35 moderaba el avance experimentado durante el segundo semestre
de 2012, producido como consecuencia del fuerte repunte de los precios desde el
tercer trimestre de 2012 y, en menor medida, de la caida en los beneficios esperados.
El modesto avance del PER de la bolsa espanola en el primer trimestre del ano estu-
vo en linea con la evolucién de los PER de las bolsas de las principales economias
avanzadas, manteniendo la posicion intermedia entre los PER de estos indices en la
que se situo desde el tercer trimestre de 2012. Asi, el PER del Ibex 35 ascendia a 12,1
en marzo, ligeramente por encima del 11,7 de finales de 2012 y notablemente supe-
rior a los niveles de cierre de 2011 (9,2).

El earning yield gap, que aproxima la prima de riesgo de los activos de renta variable
sobre la deuda publica a largo plazo, se mantuvo relativamente estable desde el alti-
mo trimestre de 2012, después del notable descenso registrado en el tercer trimestre
de 2012, en el cual los movimientos al alza en el PER y a la baja en la rentabilidad de
la deuda publica espanola a largo plazo fueron mas intensos. Como consecuencia de
estas variaciones, este indicador se situaba en 3,4 a mediados de marzo, ligeramente
por encima de los valores de finales de 2012 (3,3) y considerablemente por debajo
de los de junio de aquel ano (5,2). Con todo, este indicador se situaba cerca del valor
promedio histérico desde 1999 (3,2).

La volatilidad del Ibex 35, que habia descendido notablemente desde el maximo al-
canzado a finales de julio de 2012 (préximo al 50%) hasta finales de ano, mostré un
comportamiento algo mdés erratico en los primeros meses de 2013, pero se mantuvo
en niveles reducidos en términos histdricos (ligeramente por encima del 20%).

13 Segun los beneficios previstos a un afo.
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...y de los sectores.

La ratio PER del Ibex 35

se incrementd con menos
intensidad en los primeros meses
de 2013...

...mientras que el earning yield
gap se estabilizo, tras el fuerte
descenso que mostro en el tercer
trimestre de 2012.

Fuerte descenso de la volatilidad
del mercado desde los mdximos
de mediados de 2012...
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...y mejora notable de la
liquidez.
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Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 12

Volatilidad incodicionada

Volatilidad condicionada
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 15 de marzo. Las lineas verticales del grafi-
co ampliado hacen referencia a la introduccion de la prohibicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11

de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de

julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.

En el primer trimestre de 2013, se reanud¢ la tendencia de mejoria en las condicio-
nes de liquidez del Ibex 35, medidas por el diferencial entre precios de compra y
venta (bid-ask spread), que tuvo lugar en los meses de septiembre y octubre de 2012
y que se interrumpi6 durante los dos tltimos meses de aquel ano, como muestra la
relativa estabilidad de este indicador en dicho periodo (véase grafico 13). Asi, esta
magnitud se situaba en el 0,11% en marzo, desde el 0,15% de finales de 2012 y el
0,21% en agosto del mismo ano, e igualaba el valor promedio de la serie histérica

disponible desde 2003.
Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread GRAFICO 13
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co ampliado hacen referencia a la introduccion de la prohibicidn cautelar sobre ventas en corto con fecha 11

de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16 de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de

julio de 2012 y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
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La contratacion del mercado bursatil nacional en los tres primeros meses de 2013
(hasta el 15 de marzo) alcanzé los 138.674 millones de euros, un 4,3% menos que en
el periodo anélogo del ano anterior (véase cuadro 7). La contratacién media diaria
ascendi6 a 2.616 millones en el primer trimestre del ano, por encima del nivel pro-
medio del segundo semestre de 2012 (2.261 millones) y por debajo del registrado en
el primer semestre de aquel ano (2.964 millones). Como ilustra el grafico 14, tras la
introduccion de restricciones a la operativa de ventas en corto, se observa una caida
en los volumenes de contrataciéon en un periodo cercano a las veinte sesiones habi-
les, frente al aumento de la contratacion que tuvo lugar en las siete sesiones habiles
posteriores a su levantamiento’4. No obstante, los volimenes de contratacién en los
mercados de renta variable domésticos en el primer trimestre de 2013 continuaban
en niveles minimos desde el inicio de la crisis’S.

Contratacion diaria del mercado bursatil espafiol’ GRAFICO 14

Introduccién Levantamiento Introduccién Levantamiento

Millones de euros

prohibicién prohibicién prohibicién prohibicién
11-ago-2011 16-feb-2012 23-jul-2012 1-feb-2013
6.000
4.000
2.000 M
0
ene-11 abr-11 jul-11 oct-11 ene-12 abr-12 jul-12 oct-12 ene-13

Fuente: CNMV. Datos hasta el 15 de marzo de 2013.

1 Media movil de cinco sesiones habiles.

Las emisiones de renta variable en los mercados domésticos ascendieron a 4.988
millones de euros en los tres primeros meses de 2013, importe un 57% superior al
volumen emitido en el mismo periodo del ano anterior (véase cuadro 8). El capital
captado en el periodo transcurrido de 2013 estd condicionado por una gran opera-
cién de saneamiento de una entidad de crédito efectuada por el FROB previamente
a su venta a un tercero, en contraste con las emisiones realizadas en el mismo perio-
do del ano anterior, que tuvieron su origen en la fusién por absorcién de una enti-
dad de crédito sobre otra (36% del total en ese periodo), en la ampliacién de capital
de un banco mediano (28%) y en una oferta de suscripcion de acciones dirigida a
titulares de determinadas emisiones de participaciones preferentes y de deuda su-
bordinada efectuadas por otro banco mediano (27%).

14 Para un analisis mas detallado del impacto derivado de las restricciones a las ventas en corto que ha te-
nido lugar desde 2011 sobre las acciones cotizadas en la zona del euro, véase el articulo de este Boletin
Trimestral con el titulo «Estudio empirico sobre las prohibiciones de las ventas en corto en Europa en
2011y 2012», de Carlos Aparicio Roqueiro.

15 Tomando en consideracion volumenes medios diarios en el afo, este minimo corresponde al afio 2012
(2.607 millones de euros), frente a los volimenes superiores registrados desde 2008 hasta 2011 (4.895
millones en 2008, 3.489 millones en 2009, 4.052 millones en 2010 y 3.616 millones en 2011).
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Contratacion en el mercado bursatil espaiiol CUADRO 7
Importes en millones de euros
2009 2010 2011 2012 n-12 IV-12 1-137
Total bolsas 886.135 1.037.284 925.667 667.443 153.483 138.303 138.674
Mercado continuo 880.544 1.032.447 920.879 663.076 152.438 137.463 137.516
Corros 73 165 48 40 8 8 5
de los que SICAV? 20 8 6 0 0 0 0
MAB3 5.080 4.148 4.380 4.025 947 755 1.070
Segundo mercado 3 3 2 0 0 0 0
Latibex 435 521 358 302 90 77 84
Pro memoria: contratacion de no residentes (% s/total bolsas)
64,5 75,3 81,3 n.d. n.d. n.d. n.d.
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 inversién de caracter financiero.
3 Mercado Alternativo Bursatil. Datos desde el inicio de su actividad el 29 de mayo de 2006.
n.d.: datos no disponibles en la fecha de elaboracién del informe.
Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 8
2009 2010 2011 2012 -12 IV-12 1-132
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros) 11.391 16.017 17.146 21.142 5.695 6.962 4.988
Ampliaciones de capital 11.389 15.407 17.019 19.911 5.291 6.186 4,988
De ellas, mediante OPS 17 959 6.239 2.457 75 0 0
Tramo nacional 15 62 5.827 2457 75 0 0
Tramo internacional 2 897 412 0 0 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 610 127 1.231 405 776 0
Tramo nacional 2 79 125 1.231 405 776 0
Tramo internacional 0 530 2 0 0 0 0
NUMERO DE EXPEDIENTES* 53 69 92 105 27 30 26
Ampliaciones de capital 53 67 91 103 26 29 26
De ellas, mediante OPS 2 12 8 7 1 0 0
De ellas, liberadas 11 15 22 22 10 4 9
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 1 3 2 3 1 1 0

Fuente: CNMV.

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

Datos disponibles hasta el 15 de marzo.

2
3 Noseincluyen los importes registrados de las operaciones que no llegaron a realizarse.
4

Se incluyen todas las operaciones registradas aunque no llegaran a realizarse.
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Recuadro 3: «Modificacion de la normativa en materia de folletos
y requisitos de transparencia exigibles a los emisores de valores»

El 31 de diciembre de 2012 se publicé el Real Decreto 1698/2012, por el que se mo-
difica la normativa vigente en materia de folletos y de requisitos de transparencia
exigibles en las emisiones de valores. De este modo se terminan de trasponer las
disposiciones recogidas en la Directiva 2010/73/UE y que hasta la fecha habian sido
introducidas en la legislacion espanola tan solo parcialmente. Tal y como el propio
legislador manifiesta en el preambulo del nuevo real decreto, se persigue reducir las
cargas administrativas conexas a la publicacion de un folleto informativo, al tiempo
que modernizar y mejorar algunas cuestiones del régimen aplicable a dichos folletos.

En concreto, las novedades mas relevantes introducidas son las siguientes:

—  Se actualizan algunos de los parametros de consideracion de oferta publica
de venta de valores, de modo que con la nueva legislaciéon quedan exceptua-
dos de la obligacién de elaborar un folleto informativo las ventas de valores
en los casos siguientes:

a) Cuando el valor nominal unitario o el importe minimo de suscripciéon
sea mayor o igual a 100.000 euros (anteriormente, 50 mil euros).

b) Cuando el nimero de personas a las que vaya dirigida la venta de valo-
res sea menor o igual a 150 (anteriormente, 100 personas).

c) Cuando el importe total de la oferta sea igual o inferior a cinco millo-
nes de euros (anteriormente, 2.500.000 euros), considerando un perio-
do total de doce meses.

—  En el caso de reventas posteriores de valores a través de intermediarios fi-
nancieros, no se exigira otro folleto informativo cuando ya exista un folleto
valido y el emisor o la persona responsable de la elaboracion de dicho folleto
haya autorizado su uso mediante consentimiento escrito.

—  Lavigencia de un folleto informativo comenzara con el registro del mismo
en la CNMV, en vez de en el momento de su publicacién. Asi mismo, se in-
troduce la obligacion de publicar el folleto en formato electronico en la pagi-
na web del emisor.

—  Se introduce el concepto de informacion fundamental, definida como la in-
formacion esencial y correctamente estructurada que ha de facilitarse a los
inversores para que puedan comprender la naturaleza y los riesgos inheren-
tes al emisor, el garante y los valores que se les ofrecen o que van a ser ad-
mitidos a negociacion en un mercado regulado. Asimismo, se modifica la
definicion de inversor cualificado para unificarla con lo establecido en otras
legislaciones, en concreto con la definicién de inversor profesional recogida
en la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID).

—  Existen varias disposiciones que se refieren al resumen de los folletos infor-
mativos. En primer lugar, se introduce un formato especifico, armonizado
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y privado a corto plazo...
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con el resto de los paises europeos, para la elaboracion de este documento, el
cual debera contener, en todo caso, la informacién fundamental menciona-
da anteriormente. En segundo lugar, no sera necesaria la elaboracion del
resumen en las admisiones a negociaciéon de valores no participativos con
importe nominal unitario superior a cien mil euros. Por dltimo, la persona
que solicita la admision a negociacién de valores en mercados secundarios
espanoles debera traducir al castellano el resumen cuando el folleto infor-
mativo no esté redactado en este idioma.

—  Hay dos novedades que afectan a las condiciones finales elaboradas al ampa-
ro de folletos de base. Por un lado se clarifica el tratamiento de las condicio-
nes finales en los folletos con pasaporte comunitario, estableciéndose la obli-
gacion de comunicacion de las mismas a las autoridades del Estado miembro
de acogida. Por otro lado, se exime a los pagarés con plazo de vencimiento
inferior a doce meses de la obligacién de presentar condiciones finales con
cada una de las ofertas o admisiones a negociacion.

Finalmente, cabe mencionar que la reforma de la legislacion aplicable a folletos
de ofertas publicas y admision a negociacion se completa con la aplicacién del
Reglamento de la Comisién Europea 486/2012, de 30 de marzo de 2012, que mo-
difica el Reglamento de Folletos y que esta en vigor desde el 1 de julio del ano
pasado. Entre las novedades incluidas en dicho Reglamento cabe mencionar la
introduccion de un modelo simplificado de folleto para ciertas operaciones y del
modelo normalizado de condiciones finales.

3.2 Los mercados de renta fija

Las tensiones presentes en los mercados de deuda domésticos, que fueron sustanciales
en los meses centrales de 2012, se han relajado sensiblemente desde el tercer trimestre
del ano, como consecuencia del anuncio del BCE de un nuevo programa de compra de
deuda soberana europea en los mercados secundarios'®, de los avances en el proceso
de saneamiento y reestructuracion del sistema financiero espanol y del esfuerzo en
materia de consolidacion fiscal. El descenso de la incertidumbre de los agentes ha
dado lugar a: (i) caidas significativas en los tipos de interés de los instrumentos de
renta fija del sector publico y privado de la economia, (ii) disminuciones sustanciales
de las primas de riesgo de crédito de estos sectores, (iii) fuertes aumentos de la contra-
tacién de deuda publica en los mercados secundarios y (iv) notable incremento de la
proporcion de deuda del Estado en manos de no residentes. También se ha observado
una desvinculacion notable entre la evolucion de los precios de los instrumentos fi-
nancieros emitidos por el sector publico y aquellos emitidos por el sector bancario.

En este marco, los tipos de interés a corto plazo de la deuda publica, que finalizaban
el ano en niveles del 1,1%, el 1,7% y el 2,2% en los plazos de tres, seis y doce meses,

16 Este programa de compra de deuda soberana (denominado en inglés outright monetary transactions,
OMT) tiene como objetivo la deuda con vencimiento en el tramo corto de la curva (entre uno y tres afios)
y exige previamente la peticion de asistencia financiera por parte del Gobierno a los mecanismos euro-
peos habilitados a tal efecto (véase http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html).
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respectivamente, prosiguieron a la baja en el primer trimestre de 2013 hasta situarse
en el 0,3%, el 0,9% y el 1,4% en el promedio mensual de marzo (véase cuadro 9). La
caida de los tipos de interés de la deuda publica a corto plazo, que en el segundo
semestre de 2012 fue muy intensa en el plazo de doce meses, fue relativamente ho-
mogénea entre los diferentes plazos a lo largo del primer trimestre de 2013, al osci-
lar entre los 76 p.b. y los 88 p.b. Por su parte, los tipos de interés de los pagarés, que
se habfan mantenido relativamente estables a lo largo del Gltimo trimestre de 2012,
mostraron fuertes descensos en los primeros meses de 2013, que oscilaron entre los
138 p.b. en el plazo de tres meses y los 190 p.b. en el plazo de doce meses.

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 9
% dic-10 dic-11 dic-12 sep-12 dic-12 mar-133
Letras del Tesoro

3 meses 1,60 2,20 1,14 0,93 1,14 0,33
6 meses 2,71 3,47 1,68 1,74 1,68 0,92
12 meses 3,09 3,27 2,23 2,52 2,23 1,35
Pagarés de empresa?

3 meses 1,37 2,74 2,83 2,85 2,83 1,45
6 meses 2,52 3,52 3,58 3,56 3,58 1,75
12 meses 3,04 3,77 3,80 3,69 3,80 1,90

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

3 Datos a 15 de marzo.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo, que en los momentos de mayor
tension en los mercados en julio del ano anterior superaron ampliamente el 7%, des-
cendieron sustancialmente desde entonces. Como se observa en el cuadro 10, el pro-
medio de marzo de los tipos de interés de la deuda publica a tres, cinco y diez anos se
situaba en el 2,8%, el 3,6% vy el 4,9%, respectivamente, unos niveles notablemente
inferiores a los registrados a finales de 2010, 2011 y 2012. Esta evolucién fue paralela
a la experimentada por las rentabilidades de la renta privada a largo plazo, que se si-
tuaban en marzo en el 3,2%, el 4,1% y el 6,8% en los plazos de tres, cinco y diez anos,
valores inferiores en 270 p.b. a los maximos registrados en la parte central de 2012.

Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ CUADRO 10
% dic-10 dic-11 dic-12 sep-12 dic-12  mar-132
Renta fija publica

3 afios 3,87 4,01 3,40 3,88 3,40 2,78
5 afios 4,65 4,65 422 4,84 422 3,60
10 afios 5,38 5,50 5,33 5,92 5,33 4,90
Renta fija privada

3 afios 431 5,63 3,76 532 3,76 3,19
5 afios 5,44 6,35 4,71 6,47 4,71 4,07
10 afios 6,42 9,24 7,70 9,13 7,70 6,79

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y elaboracién propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.
2 Datos a 15 de marzo.
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En linea con la evolucion de los tipos de interés de la economia, la prima de riesgo
soberano aproximada por el CDS del bono espanol a cinco anos, que habia alcanza-
do maximos cercanos a los 640 p.b. a finales de julio, descendié intensamente desde
entonces, hasta situarse en niveles cercanos a los 300 p.b. a finales de ano y a los 270
p.b. a mediados de marzo (véase grafico 15). Por su parte, el diferencial de tipos de
interés entre el bono espanol de deuda publica a diez anos y el bono aleman pasé de
valores cercanos a los 635 p.b. a finales de julio hasta los 396 p.b. a finales de diciem-
bre y los 344 p.b. a mediados de marzo de 2013. El descenso de la percepcion de
riesgo de crédito soberano fue generalizado entre las diferentes economias europeas,
en un marco de notable descenso de los indicadores de contagio de riesgo de crédito
desde las economias mas fragiles hacia las mas solidas (véase grafico 5).

Prima de riesgo agregada’ con informacién de CDS a cinco afios GRAFICO 15
de emisores espanoles

Total sector privado Entidades financieras

Entidades no financieras Bono espanol
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.
1 Media simple. Datos hasta el 15 de marzo.

Las primas de riesgo de crédito del sector privado mostraron una evolucion similar
a la de la deuda publica a lo largo de 2012 y los primeros meses de 2013, con fuertes
ascensos hasta el mes de julio y reversion de esta tendencia desde entonces. Como
se observa en el gréafico 15, el promedio de las primas de riesgo de los CDS de los
emisores privados, que en periodos de normalidad en el mercado de deuda se sitta
en niveles superiores a la prima de riesgo de la deuda publica, fue similar a esta
durante el periodo de mayor incertidumbre como consecuencia del fuerte incremen-
to de la prima de riesgo de las entidades financieras. Asi, el promedio de la prima de
riesgo de los CDS del sector privado de la economia espanola, que alcanzé unos
méximos superiores a los 600 p.b. a finales de julio de 2012, descendia hasta valores
inferiores a los 300 p.b. a mediados de marzo. Entre esas mismas fechas, la prima de
riesgo de los CDS de las entidades financieras (en media) descendié desde maximos
superiores a los 700 p.b. hasta niveles cercanos a los 370 p.b., y la de las sociedades
financieras disminuy6 desde valores maximos cercanos a los 500 p.b. hasta niveles
ligeramente superiores a los 220 p.b. En este marco de sustancial descenso de las
primas de riesgo de crédito de los diferentes sectores de la economia espanola, cabe
senalar la notable desvinculacién entre los movimientos de los precios de la deuda
publica y de las acciones espanolas desde el mes de agosto de 2012 (véase grafico 16).
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Correlacidn entre la rentabilidad de la deuda publica nacional GRAFICO 16
y la de las acciones’?3

Bancos medianos No financieras

Bancos grandes

,]O W

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

1 Para cada cartera se realiza una estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), en ventanas movi-
les de seis meses, donde la variable del lado izquierdo de la ecuacion es la rentabilidad (log) de la cartera
de accionesy la del lado derecho la rentabilidad (log) del Eurostoxx 300y la de una cartera larga en deudas
nacionales y corta en deuda alemana (indices Iboxx). El coeficiente correspondiente a la cartera de deuda
publica se multiplica por la desviacion tipica en el periodo de la rentabilidad de la cartera de deuda publi-
cay se divide por la desviacion tipica en el mismo periodo de la rentabilidad de la cartera de acciones.

2 Lazonasombreada indica el periodo de vigencia de las prohibiciones de ventas en corto en Espaia.

3 Paracadaindicador de correlacion se muestra la linea como gruesa o delgada. Que sea gruesa representa
que para la estimacion de dicho periodo, no se puede rechazar que el coeficiente de la regresién para la
variable que representa la inversa de la prima de riesgo sea significativamente distinto de cero al 10%.

La relajacion de las tensiones en los mercados financieros que tuvo lugar desde fina-
les de julio de 2012 hasta finales de aquel ano y su estabilizacién desde principios de
2013 ha sido aprovechada por las entidades espanolas, especialmente, las entidades
de crédito, para efectuar emisiones de valores negociables de deuda y, simultanea-
mente, reducir su dependencia neta de la financiacion del Eurosistema. Asi, en el
conjunto de 2012, las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV ascen-
dieron a 357.830 millones de euros, un 23,8% mas que en 2011. Este incremento en
el volumen emitido en 2012 supone un acercamiento a los niveles de 2009 y tuvo su
origen en el aumento de las emisiones de bonos simples avalados por el Estado, cé-
dulas hipotecarias y pagarés, que compensaron la caida de las emisiones de bonos
de titulizacion.

No obstante, el dinamismo de las emisiones de renta fija en el periodo transcurrido
de 2013 ha sido notablemente inferior al observado a lo largo del ano anterior, espe-
cialmente en pagarés y cédulas hipotecarias. Asi, en los tres primeros meses del ano
las emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV ascendieron a 40.585 mi-
llones de euros, volumen un 60% inferior al contabilizado en el mismo periodo de
2012. Las mayores caidas, en términos interanuales, correspondieron a los pagarés y
a las cédulas hipotecarias, que se redujeron, respectivamente, un 78% hasta 9.026
millones y un 60% hasta 8.195 millones, hasta suponer el 22% y el 20% de las emi-
siones totales, respectivamente. También fue significativa, aunque menos relevante
por su reducido peso en el total, la caida de las emisiones de bonos convertibles, del
62%, hasta 425 millones de euros.
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Emisiones brutas de renta fija CUADRO 11
2012 2013
registradas’ en la CNMV 2009 2010 2011 2012 n v 12
Nimero de EMISIONES 512 349 353 334 48 69 53
Cédulas hipotecarias 75 88 115 94 27 18 14
Cédulas territoriales 1 9 42 18 2 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 244 154 87 134 13 23 24
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 6 3 9 7 0 2 3
Bonos de titulizacion 76 36 45 35 1 17 10
Programas de pagarés 73 59 53 46 5 9 2
De titulizacion 2 2 2 1 0 1 0
Resto de pagarés 71 57 51 45 5 8 2
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 37 0 2 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 387.476 226.449 288.992 357.830 60.680 84.904 40.585
Cédulas hipotecarias 35.574 34,378 67.227 102.170 29.800 13.020 8.195
Cédulas territoriales 500 5.900 22.334 8.974 1.674 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 62.249 24.356 20.192 86.442 91 39.815 15.562
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3.200 968 7.126 3.563 0 843 425
Bonos de titulizacién 81.651 63.261 68.413 23.800 1.884 11.185 7377
Tramo nacional 77.289 62.743 63.456 20.627 1.884 9.398 6.854
Tramo internacional 4.362 518 4957 3.173 0 1.788 523
Pagarés de empresa’ 191.342 97.586  103.501 132.882 27.230 20.041 9.026
De titulizacion 4.758 5.057 2.366 1.821 275 300 180
Resto de pagarés 186.583 92529 101.135 131.061 26.955 19.741 8.846
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 12.960 0 200 0 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 20.989 9.154 29.199 7.633 581 2.492 1.422
Emisiones aseguradas 4.794 299 10 0 0 0 0
2012 2013
en el exterior por emisores espafioles 2009 2010 2011 2012 1] 1\ 14
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 149.686 127.731 120.043 92.083 17.330 20.100 8.800
A largo plazo 47.230 51.107 51.365 50.353 10.783 13.164 7.909
Participaciones preferentes 3.765 0 0 0 0 0 0
Obligaciones subordinadas 2.061 0 242 307 0 0 0
Bonos y obligaciones 41.404 50.807 51.123 50.046 10.783 13.164 7.909
Bonos de titulizacion 0 300 0 0 0 0 0
A corto plazo 102.456 76.624 68.677 41.730 6.547 6.936 891
Pagarés de empresa 102.456 76.624 68.677 41.730 6.547 6.936 891
De titulizacion de activos 108 248 322 11.590 2.756 1.695 -

Fuente: CNMV y Banco de Espania.

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

Datos disponibles hasta el 15 de marzo.

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

Datos correspondientes al mes de enero. No se dispone del dato correspondiente a ese mes de las emisiones en el exterior de pagarés respal-

dados por activos titulizados.
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Por su parte, el descenso de la emisién de bonos simples fue menor, del 42% inte-
ranual, hasta registrar 15.562 millones de euros, equivalentes al 38% del total (29%
en el primer trimestre de 2012 y 24% en el conjunto de aquel ano). La practica tota-
lidad de las emisiones de bonos simples en el Gltimo trimestre de 2012 y en el pri-
mer trimestre de 2013 correspondio a los bonos avalados por el Estado emitidos por
la SAREB como contrapartida a la transferencia de activos de las entidades de crédi-
to del Grupo 1 y del Grupo 2 a aquella sociedad. La mayoria de los bonos simples
emitidos en el primer trimestre de 2012 también tuvieron su origen en la emision
de bonos avalados por el Estado pero, a diferencia de lo anterior, fueron emitidos
por las entidades de crédito con el fin de utilizarlos como colateral en las operacio-
nes de financiacién del BCE.

Por su parte, las emisiones de bonos de titulizacion se situaron en 7.377 millones de
euros (18% del total emitido, frente al 7% en 2012), importe un 20% inferior al de
hace un ano, lo que refleja la continuacion de la atonia en la actividad emisora en
este tipo de instrumento. Finalmente, en el periodo acumulado de 2013 no se regis-
tré ninguna emisién de participaciones preferentes, como ocurriera en el periodo
analogo del ano anterior, ni de cédulas territoriales (frente a 2.500 millones registra-
dos en el primer trimestre de 2011).

En cuanto a las emisiones de renta fija en el exterior por parte de las entidades do-
mésticas, las mismas se situaron por encima de 92 mil millones de euros en 2012, un
23,3% menos que en 2011 (véase cuadro 11). La menor actividad emisora en instru-
mentos a corto plazo explico esta caida, pues las emisiones a largo plazo mantuvie-
ron el dinamismo observado en los anos previos hasta suponer el 54,7% del total
(42,8% en 2011).

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

El patrimonio de los fondos de inversién descendié un 6,3% en el conjunto de
2012 hasta situarse en algo més de 124 mil millones de euros a finales de ano, mar-
cando un nuevo minimo histérico no observado desde la segunda mitad de la dé-
cada de los noventa. La pérdida de patrimonio de los fondos, superior a 8.300 mi-
llones de euros, tuvo su origen exclusivamente en el volumen de los reembolsos
efectuados por los participes (que ascendié a 11.500 millones de euros), ya que la
cartera de estas instituciones se revalorizé un 5,5% en el conjunto del ejercicio
(véase cuadro 13). Mas del 80% de la caida del patrimonio de los fondos se concen-
tré en el segundo trimestre, ya que el incremento de las tensiones en los mercados
financieros a lo largo de aquellos meses propicio fuertes salidas de recursos en la
industria y pérdidas notables en el valor de los instrumentos de la cartera. Por ca-

17 Las lIC de inversidn libre y las IIC de IIC de inversion libre son IIC de caracter financiero, pero por sus ca-
racteristicas propias se describen en un subepigrafe especifico para ellas.
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...en menor medida, de bonos
simples, la mayoria avalados por
el Estado.

Las emisiones de bonos de
titulizacién continuaron en
niveles muy reducidos.

Las emisiones de renta fija en
el exterior descendieron en
2012 por el retroceso de los
instrumentos a corto plazo.

El patrimonio de los fondos

de inversion descendié un

6,3% en 2012 hasta los 124 mil
millones de euros, por los fuertes
reembolsos efectuados por los
participes.
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También continud disminuyendo
el nimero de fondos
registrado...
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tegorias, las mayores disminuciones de patrimonio se produjeron en los fondos de

renta fija (6.280 millones de euros), en los garantizados de renta variable (3.600

millones de euros) y, en menor medida, en los fondos de retorno absoluto (1.388

millones de euros). Unicamente fueron destacables las entradas de recursos, aun-

que con un patrén algo irregular en el tiempo, en los fondos garantizados de renta

fija y en los fondos de gestion pasiva.

Suscripciones netas de los Fl CUADRO 12
2012
Millones de euros 2010 2011 2012 | Il 1] v
Total fondos de inversion -25.580,9 -10.839,0 -11.4954 -1.652,3 -3.0958 -3.176,6 -3.570,7
Rta. fija’ -27.150,0 -10.427,7 -5.662,5 7269 -1.781,3 -1.880,9 -1.2734
Rta. fija mixta2 -1.416,9  -1.9257 -651,6 -237,9 -123,6 -173,6 -116,5
Rta. vble. mixta3 90,1 -320,5 -281,6 -134,0 -26,0 -68,3 -53,3
Rta. vble. euro* -696,9 152,0 -109,7 -151,5 67,8 2,1 23,9
Rta. vble. internacional® 1.151,9 -817,6 -370,2 -14,0 -113,8 -55,9 -186,5
Gar. rta. fija 47160  7.2283 -334,5 584,1 2,6 58,5 -974,5
Gar. rta. vble. -2.500,1 -3.061,6  -3.353,1 -731,6 -700,6 -805,1 -1.115,8
Fondos globales 3237 9453 7,8 157,9 72,1 -101,1 7,5
De gestion pasiva’ -790,3 -274,5 572,1 29,3 114,6 67,8 360,4
Retorno absoluto’ 871,8 -23370 -1.296,5 -427,7 -458,2 -215,9 -194,7

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

tarios incluyen la vocacién monetario y monetario a corto plazo, Circular 3/2011).

N ot w N

en Fondos globales.

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

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

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

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

Como en ejercicios previos, el nimero de fondos de inversién continué disminuyen-

do en 2012. Asi, el nimero de estas instituciones pas6 de 2.310 a finales de 2011 a

2.185 a finales de 2012, lo que supone un descenso de 125 fondos. De forma paralela

a la evolucién de su patrimonio, la mayor reduccién en el namero de fondos se pro-

dujo en las categorias de renta fija (54) y en los garantizados de renta variable (59),

mientras que en los garantizados de renta fija y en los fondos de gestion pasiva el

numero de fondos se incremento.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13

2012
Numero 2010 2011 2012 | 1} 1 v
Total fondos de inversion 2.408 2.310 2.185 2.300 2.255 2.197 2.185
Rta. ﬁja1 537 508 454 491 479 459 454
Rta. fija mixta2 160 140 125 140 132 128 125
Rta. vble. mixta3 138 128 117 130 122 119 117
Rta. vble. euro? 172 148 127 143 135 129 127
Rta. vble. internacional® 232 220 211 222 220 214 211
Gar. rta. fija 276 351 398 375 385 393 398
Gar. rta. vble.® 499 420 361 404 384 369 361
Fondos globales 192 203 192 200 198 194 192
De gestién pasiva’ 61 59 85 64 75 75 85
Retorno absoluto’ 141 133 115 131 125 117 115
Patrimonio (millones de euros)
Total fondos de inversion 143.918,2 132.368,6 124.039,9 131.994,5 125.120,7 125.108,2 124.039,9
Rta. ﬁja1 56.614,6 46.945,5 40.664,6 45.101,8 42.837,8 41.512,2 40.664,6
Rta. fija mixta2 7.319,0 5.253,6 5.500,9 5.686,9 5.430,9 5.512,9 5.500,9
Rta. vble. mixta3 3.470,5 2.906,1 3.179,9 3.234,2 3.040,3 3.116,2 3.179,9
Rta. vble. euro* 5.356,8 4.829,2 5.270,2 4.815,6 4.516,5 4.891,7 5.270,2
Rta. vble. internacional® 8.037,3 6.281,2 6.615,0 6.813,2 6.373,7 6.663,2 6.615,0
Gar. rta. fija 26.180,2 35.058,0 36.445,0 36.677,0 35.421,7 36.489,9 36.445,0
Gar. rta. vble.® 22.046,5 18.014,5 14.412,7 17.408,5 15.943,0 15.383,0 14.412,7
Fondos globales 4.440,3 5.104,7 4.358,6 4.545,5 42721 4.288,4 4.358,6
De gestién pasiva’ 2.104,8 1.986,2 2.991,2 2.053,9 2.190,9 2.456,2 2.991,2
Retorno absoluto’ 8.348,1 5.989,7 4.601,9 5.657,8 5.093,9 47944 4.601,9
Participes
Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.741 4.759.243 4.634.772 4.531.940 4.410.741
Rta. fija’ 1.622.664 1.384.946 1.261.634 1.362.443 1.326.504 1.297.686 1.261.634
Rta. fija mixta2 270.341 206.938 188.574 204.653 195.137 193.992 188.574
Rta. vble. mixta3 171.336 145.150 138.096 145.472 141.784 140.387 138.096
Rta. vble. euro® 266.395 237.815 220.433 224.886 225.774 220.342 220.433
Rta. vble. internacional® 501.138 448.539 398.664 442.753 432.816 417.276 398.664
Gar. rta. fija 790.081 1.042.658 1.075.852 1.071.544 1.070.002 1.082.897 1.075.852
Gar. rta. vble.® 1.065.426 912.298 727.867 874.249 832.332 783.203 727.867
Fondos globales 105.720 127.336 101.321 113.396 105.966 105.824 101.321
De gestion pasiva’ 90.343 100.416 125.003 101.901 108.166 110.678 125.003
Retorno absoluto’ 277.445 229.097 173.297 217.946 196.291 179.655 173.297
Rentabilidad? (%)
Total fondos inversion 0,35 -0,08 5,50 2,41 -1,75 2,72 2,08
Rta. ﬁja1 0,11 1,56 3,54 1,51 -0,47 1,35 1,12
Rta. fija mixta2 -0,54 -1,34 4,95 2,3 -1,55 2,41 1,75
Rta. vble. mixta3 -0,98 -5,64 7,83 3,25 -29 412 3,3
Rta. vble. euro® -2,94 -11,71 12,31 3,34 -6,34 8,16 7,28
Rta. vble. internacional® 14,22 -10,83 13,05 8,91 -3,63 5,27 2,32
Gar. rta. fija -0,67 3,28 4,85 2,48 -2,32 2,42 2,27
Gar. rta. vble.® -1,79 0,14 5,07 1,63 -2,43 3,89 1,99
Fondos globales 3,22 -4,64 7,44 3,56 -1,23 2,95 2,03
De gestion pasiva7 -2,36 -7,33 71 1,97 -4,31 5,50 4,04
Retorno absoluto’ 1,53 -1,87 3,84 1,68 -1,04 1,81 1,36

Fuente: CNMV.

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

1 Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y monetarios (desde el tercer trimestre de 2011, los monetarios incluyen la vocaciéon monetario
y monetario a corto plazo, Circular 3/2011).

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

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

Incluye: Renta variable euro.

Incluye: Renta variable internacional.

Incluye: GRV y Garantia parcial.

Nuevas categorias desde 1I-09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos globales.
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Rentabilidad anual para 2009, 2010y 2011. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.
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... ydeparticipes,...

...si bien estas tendencias
parecen haberse revertido
parcialmente en los primeros
compases de 2013.

Las condiciones de liquidez de la
cartera de renta fija privada de
los fondos de inversién siguieron
mejorando en 2012.

52

El ntimero de participes en fondos de inversion se situé en 4.410.000 a finales de
2012, 424 mil menos que a finales de 2011. La disminucién del niimero de participes,
que tuvo una intensidad relativamente estable a lo largo del ano, se concentr6 en los
fondos garantizados de renta variable (184 mil participes) y en los fondos de renta
fija (123 mil participes).

Los datos preliminares correspondientes al mes de enero de 2013 parecen apuntar a
una cierta reversion de estas tendencias. El patrimonio de los fondos de inversion se
habria incrementado un 2% en dicho mes, hasta los 126,5 mil millones de euros,
como consecuencia tanto de la revalorizaciéon de la cartera (1,1%) como de las sus-
cripciones netas de fondos (superiores a los mil millones de euros). La reciente limi-
tacién impuesta sobre la remuneracion de los depdsitos bancarios habria favorecido
las entradas de recursos en las categorias de fondos que se pueden considerar como
cuasi-sustitutas de los depésitos, que son fundamentalmente las de renta fija (inclui-
dos los garantizados). También fueron notables las suscripciones de fondos de ges-
tion pasiva.

Las condiciones de liquidez de los fondos de inversion en el ambito de la cartera de
renta fija privada continuaron mejorando a lo largo del segundo semestre de 2012,
tanto en términos absolutos como relativos. Asi, como se observa en el cuadro 14, el
volumen de activos de liquidez reducida pasé de 6.448 millones de euros en junio de
2012 a 5.390 millones de euros en diciembre, lo que supone un descenso superior a
los mil millones de euros (-16,4%). En términos relativos, el patrimonio de liquidez
reducida de los fondos de inversion pasé de representar el 5,2% del patrimonio total
de los fondos en junio de 2012 al 4,3% en diciembre del mismo ano. En relacién a la
composicion de este conjunto de activos de menor liquidez, cabe senalar el aumento
de la importancia relativa de la deuda de entidades financieras con calificacion infe-
rior a AA (desde el 69% hasta el 76%) y el descenso de la importancia relativa de las
titulizaciones (desde el 21% hasta el 14%).

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

Inversiones de liquidez reducida

Millones de euros % s/total de la cartera

Tipo de activo jun-12 sep-12 dic-12  jun-12  sep-12 dic-12
Renta fija financiera de rating AAA/AA 466 425 348 24% 27% 23%
Renta fija financiera de rating inferior a AA 4.443 4514 4.120 19% 20% 19%
Renta fija no financiera 165 132 148 6% 4% 5%
Titulizaciones 1374 966 774 50% 41% 42%

Titulizaciéon AAA 65 53 44 95% 96% 97%

Resto de titulizaciones 1.309 912 730 49% 40% 40%
Total 6.448 6.037 5.390 21% 20% 20%
% sobre patrimonio FI 52 4,8 4,3

Fuente: CNMV.
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IIC inmobiliarias

El ajuste del sector de la construccién y las actividades inmobiliarias en el ambito
nacional continué complicando la actividad de las IIC inmobiliarias en 2012, cuya
rentabilidad volvi6 a empeorar en dicho ejercicio. A finales de aquel ano, el nimero
total de fondos de inversién inmobiliaria (FII) ascendia a seis, igual que a finales de
2011. De ellos, tan solo cinco se consideraban propiamente activos, ya que un FII
estaba en proceso de disolucion. Por su parte, el nimero de sociedades de inversion
inmobiliaria (SII) permaneci6 en ocho a lo largo de todo el ano 2012.

En relacion con los FII, la evolucion de sus variables mas representativas en 2012
fue similar a la observada a lo largo de los tltimos ejercicios, aunque los retrocesos
fueron de una magnitud inferior (salvo en rentabilidad). Asi, el patrimonio de estas
instituciones descendi6 un 6,5% en 2012, hasta los 4.202 millones de euros, y el
numero de participes disminuy?6 en 4.517, hasta los 25.218. La rentabilidad del con-
junto de FII fue negativa en todos los trimestres del ano, dando lugar a un retroceso
anual del 5,96% (véase cuadro 15). En estas instituciones, una parte mayoritaria del
patrimonio continuaba en manos de inversores pertenecientes al grupo financiero
de la gestora.

Principales magnitudes de las lIC inmobiliarias’ CUADRO 15
2012

2009 2010 2011 2012 | ] L] v
FONDOS
Numero 8 7 6 6 6 6 6 6
Participes 83.583 75280 29.735 25.218 29.754 27.716 27.587 25.218
Patrimonio (millones de euros) 6.465 6.116 4,495 4,202 4.447 4386 4314 4.202
Rentabilidad (%) -8,31 -4,74 -3,23 -5,96 -0,86 -1,23 -1,83 -2,17
SOCIEDADES
Ndmero 8 8 8 8 8 8 8 8
Accionistas 928 943 943 937 939 939 935 937
Patrimonio (millones de euros) 309 322 313 284,1 310,8 305,1 294,7 284,1

Fuente: CNMV.

1 IIC que han remitido estados reservados.

Por su parte, el patrimonio de las SII descendié un 9,2% en 2012 hasta los 284 mi-
llones de euros, mientras que el niimero de participes se redujo ligeramente desde
los 943 en 2011 hasta los 937 a finales de 2012.

IIC de inversion libre

En la industria de IIC de inversion libre continué la atonia en el segmento de IIC de
IIC de inversion libre, profundamente afectadas por la crisis, y la expansion del
segmento de IIC de IL, tanto en relacion al volumen de patrimonio como al nimero
de participes. En ambos tipos de IIC se observé un nimero significativo de entida-
des en proceso de liquidacion.

CNMV Boletin Trimestral 1/2013

El ajuste del sector inmobiliar
y de la construccidn continud
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complicando la actividad de las
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En los FlI, el patrimonio cay6 un
6,5% en 2012y la rentabilidad

fue del -6,0%.

En las Sll el patrimonio cedié
un 9,2%.

En 2012, la evolucidn del sector

de IIC de inversion libre continué

siendo heterogénea...
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...entre el segmento de fondos
de fondos de inversion libre,
cuyo patrimonio descendié un
4,7% hasta los 546 millones de
euros,...

...y el segmento de fondos puros,
cuyo patrimonio se incrementé
un 15% hasta los 838 millones
de euros.
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Como se observa en el cuadro 16, el patrimonio de las IIC de IIC de inversi6n libre
(fondos de fondos) retrocedié un 4,7% entre diciembre de 2011 y noviembre de
2012, hasta situarse en 546 millones de euros, y su nimero de participes disminuyd
en 420 hasta los 3.385. El volumen de reembolsos de los participes en estas institu-
ciones fue superior al de las suscripciones en todos los trimestres del ano (salvo el
altimo, del que no se dispone informacién en la fecha de cierre del informe).

En cambio, el patrimonio de las IIC de inversion libre (fondos puros) se incrementé
un 15,1% entre diciembre de 2011 y noviembre de 2012, hasta superar los 838 mi-
llones de euros, y su nimero de participes pasé de 2.047 a 2.304 en las mismas fe-
chas. El aumento del patrimonio tuvo su origen tanto en las suscripciones de fondos
efectuadas por los participes a lo largo de todo el ano como en la revalorizacién de
la cartera, que solo cedi6 en el segundo trimestre de 2012 en los momentos de ma-
yores turbulencias en los mercados.

Principales magnitudes de las IIC de inversién libre e IIC de 1IC CUADRO 16
de inversion libre
2012

2009 2010 2011 1 Il m Iv2
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Numero! 38 28 27 27 28 26 24
Participes 5.321 4.404 3.805 3.592 3.607 3513 3.385
Patrimonio (millones de euros) 810,2 694,9 573,0 568,0 561,4 561,3 545,8
Rentabilidad (%) 7,85 3,15 -1,70 1,15 2,21 1,36
1IC DE INVERSION LIBRE
Numero! 29 33 36 36 36 36 36
Participes 1.917 1.852 2.047 2.077 2.169 2.305 2.304
Patrimonio (millones de euros) 652,0 646,2 728,1 7753 774,5 828,7 838,1
Rentabilidad (%) 14,94 537 -2,60 3,66 -2,42 2,72 1,29

Fuente: CNMV.
1 Entidades que han remitido estados reservados.
2 Datos hasta noviembre de 2012.

Recuadro 4: «Directrices de ESMA sobre remuneraciones en el ambito de la
Directiva sobre Gestores de Fondos de Inversién Alternativos (AIFMD)»

La Directiva 2011/61/EU, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos
de inversion alternativos (AIFMD), dispone que la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA) desarrolle unas directrices acordes con las caracteristicas de
politica remunerativa establecidas en su Anexo II. La AIFMD exige a los gestores
de las entidades que se recogen bajo su ambito de aplicacién (entidades que no
son UCITS, como los fondos de inversion libre, los fondos de capital-riesgo y los
fondos de inversion inmobiliaria en Espana) que implementen politicas y estruc-
turas remunerativas adecuadas y prudentes, con el objetivo de incrementar la
proteccion al inversor y evitar la aparicion de conflictos de interés que pudiesen
conllevar una toma de riesgos excesiva. Para dar cumplimiento a dicha exigencia,
ESMA aprobé el 29 de enero de 2013 unas directrices que entraran en vigor el 22
de julio de 2013.
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Los asuntos mas significativos a los que se refieren las directrices son los siguien-
tes: 1) el concepto de remuneracion, 2) la identificacion del personal sujeto a las
directrices, 3) la aplicacion del principio de proporcionalidad, 4) el gobierno cor-
porativo en materia de remuneraciones, 5) los requisitos para la alineacion de
intereses y riesgos y 6) la transparencia. A continuacion se hace una breve refe-
rencia a estos aspectos.

De acuerdo con las directrices, se considera remuneracién cualquier forma de re-
tribucion pagada por la gestora, cualquier cantidad pagada por el propio fondo,
incluyendo el denominado carried interest, o cualquier transmision de acciones o
participaciones del fondo a cambio de los servicios profesionales prestados. Las
remuneraciones pueden estar compuestas de una parte fija y otra parte variable
(dependiente del desempeno o de otros criterios contractuales), y pueden ser mo-
netarias (efectivo, acciones, opciones, planes de pensiones, etc.) 0 no monetarias
(descuentos, coche, teléfono mavil, etc.).

El personal sujeto a estas directrices (identified staff) es aquel cuyas actividades
profesionales tengan un impacto significativo en el perfil de riesgo de la gestora
y de los fondos que esta gestiona, asi como el personal de aquellas entidades en
las que la gestora hubiera delegado funciones de gestion de riesgos o gestion de
carteras. Es obligacion de la gestora la identificacion de este grupo del personal.

La existencia de gestoras con distintos perfiles de riesgo y caracteristicas, princi-
palmente en relacion al tamano tanto de la gestora como de los fondos que gestio-
na, la organizacion interna y la naturaleza, objetivos y complejidad de sus activi-
dades justifican la aplicacién de un principio de proporcionalidad, que supone
adaptar algunos requisitos a la situacion particular de cada gestora (estableci-
miento de un comité de remuneraciones, pago de remuneraciones variables con
instrumentos financieros, establecimiento de periodos de retencion para la remu-
neracion en especie, entre otros).

Respecto a los criterios de gobierno corporativo en materia de politicas de remu-
neracion, las directrices se centran principalmente en la funcién de supervision y
el comité de remuneraciones, considerados ambos bajo el enfoque del principio
de proporcionalidad, hasta el punto de que el establecimiento de un comité de
remuneraciones puede llegar a ser opcional. La funcién de supervision se respon-
sabilizara de la evaluacion y revision periddica de los procedimientos de la ges-
tora. En particular, la funcion de supervision sera responsable de aprobar y super-
visar la implementacién de la politica de remuneraciones, asi como de su
mantenimiento y, si fuera necesario, de la aprobacién de los cambios y la monito-
rizacion de sus efectos. En relacién al comité de remuneraciones, en caso de esta-
blecerse, estara compuesto por miembros de la funcién de supervision, no ejecu-
tivos y en su mayoria independientes, y entre sus principales funciones se
encontraran la de dar apoyo y asesoramiento a la funcién de supervision en el
diseno de la politica de remuneracién y asegurar que la politica de remuneracio-
nes sea consistente, en términos generales, con los objetivos e intereses de la
gestora, de los fondos que gestiona y de los inversores de dichos fondos.

En cuanto a los requisitos destinados a propiciar una mayor alineacion de intere-
ses y riesgos, su aplicacion es obligatoria para las remuneraciones del identified
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staff, si bien también se recomienda su aplicacion a todo el personal. De acuerdo
con estos requisitos, la parte variable de la retribucion debe caracterizarse por ser
plenamente flexible, es decir, debe estar exclusivamente asociada a la consecucion
de los objetivos del personal sujeto a estas directrices. Respecto a la parte fija, se
senala que esta debe ser suficiente para remunerar los servicios prestados, de con-
formidad con la educacion, la antigiiedad, la experiencia, etc. de los empleados.

La remuneracion variable constituye el elemento clave en el diseno de un sistema
de remuneracién que pretenda incentivar la alineacion de intereses y riesgos.
ESMA senala que, para ser plenamente flexible, esta parte de la remuneracion
debe basarse en el rendimiento y ajustarse por el riesgo, asegurando que los in-
centivos a asumir riesgos estan suficientemente compensados por los incentivos
para gestionarlos de una forma adecuada. A tal efecto, las directrices distinguen
tres fases o subprocesos en el proceso general de determinacion y ejecucion de la
retribucion variable.

La primera fase (performance and risk measurement process) hace referencia a la
determinacion del periodo de devengo de la retribuciéon (accrual period) y a la
medicion del rendimiento ajustado por el riesgo que servira de base al calculo de
aquella, aunque también se contempla la posibilidad de que el ajuste por riesgo
se realice en una fase posterior. Se podran utilizar tanto criterios cuantitativos
como cualitativos, incluidos juicios de valor, en el proceso de evaluacion, siempre
que puedan ser justificados. En cuanto a la duracion del periodo de devengo, se
senala que debe tener una duracion minima de un ano, al considerarse que, en la
mayoria de los casos, el horizonte temporal relevante para las inversiones de los
fondos gestionados es normalmente superior.

La segunda (award process) y la tercera fase (payment process) hacen referencia a
la determinacion de las recompensas individuales y al periodo y modalidades de
pago de la retribucion variable, respectivamente. En la segunda fase el gestor de-
bera traducir su evaluacion del rendimiento y el riesgo en asignaciones individua-
les de recompensas. En esta fase debera tenerse en cuenta tanto las dificultades
propias de la determinacion de las contribuciones individuales a la asuncion de
riesgos como la posibilidad de que estos se materialicen en el futuro, por lo que
deberian introducirse en la recompensa los ajustes oportunos. Mas alla de estos
ajustes , en la fase de pago debe contemplarse también la posibilidad de ajustar
las retribuciones a la hora de desembolsarlas, a través de clausulas contractuales
de devolucioén (clawbacks) o de recorte o anulacion del pago por comportamiento
malicioso (maluses), de forma que el pago refleje los riesgos realmente incurridos
y el grado real de cumplimiento de los objetivos. Para facilitar, en su caso, la apli-
cacion de ajustes ex post a la retribucion variable, su pago, en una proporcion
comprendida entre el 40% vy el 60%, debera diferirse durante un periodo com-
prendido entre tres y cinco anos. Asimismo, para favorecer el alineamiento de
intereses entre gestores y clientes, se establece, como criterio general, que al me-
nos el 50% de la remuneracion variable, incluyendo tanto la parte abonada por
adelantado como la parte diferida, se desembolse mediante instrumentos finan-
cieros emitidos o estrechamente relacionados con los vehiculos gestionados (por
ejemplo, participaciones o acciones emitidos por ellos), determinandose un perio-
do de retencion para los mismos durante el cual no podran venderse.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Finalmente, en relacion a la transparencia, se aborda la obligacion de las gestoras
de divulgar informacién, fundamentalmente cualitativa, tanto internamente
como hacia el exterior, sobre sus politicas remuneratorias. Esta informacién debe
ser publicada con una periodicidad minima anual y debe reflejar cual ha sido el
proceso seguido para determinar las remuneraciones, la relacion entre estas y la
consecucion de objetivos, los criterios utilizados para valorar tales objetivos y
como se han tomado en cuenta los riesgos presentes y futuros, todo ello expresa-
do de forma clara y facilmente entendible.

IIC extranjeras comercializadas en Espafa

Tras el retroceso observado en el ano 2011, el volumen de inversion de las IIC extran-  Elvolumen de inversién de las IIC
jeras crecio un 26,8% en 2012, hasta quedar cerca de los 38.000 millones de euros.  extranjeras crecié un 26,8% en

. . . . . . 2012 h r cer I
Este nivel de inversion, superior al de 2010, tuvo su origen en la expansion del volu- 012 hasta quedar cerca de los

. L. . . 38.000 millones de euros.
men de inversion de las sociedades, ya que los fondos mostraron un ligero retroceso
en sus magnitudes principales. El nimero de inversores y de instituciones también

se incremento, un 7,2% hasta los 816.417 y un 2% hasta las 754, respectivamente.

Perspectivas

La industria de la inversi6n colectiva ha sido uno de los sectores que mas ha sufrido las  Las elevadas salidas de fondos
consecuencias de la crisis a lo largo de los ultimos anos, mostrando un incremento hist¢-  delaindustria de los dltimos

rico en el volumen de reembolsos efectuado por los participes. Este aumento de las salidas 9% 9u€ han llevadoeel

. . L 1. . patrimonio del sector a minimos
de recursos, intensificado por la pérdida de confianza de los inversores en los momentos

de turbulencias en los mercados, ha sido parcialmente el resultado de la intensa compe- pistorcos:.-
tencia ejercida por otros productos de inversion de riesgo reducido ofrecidos por las enti-
dades bancarias como los depdsitos y, mas recientemente, los pagarés. Las rentabilidades
atractivas de estos productos bancarios respondian al deseo de las entidades de depbésito

de obtener recursos de su clientela en un contexto de fuertes necesidades de liquidez.

A corto plazo, existen factores que previsiblemente actuaran en sentidos opuestos  ...podrian atenuarse en los
sobre la industria de fondos de inversion, introduciendo un cierto grado de incerti- ~ Préximos meses porla previsible

. R T menor competenci r
dumbre sobre sus perspectivas. Por un lado, el avance del proceso de recapitaliza- ~ Men°" competencia de otros

., . . . _ , . productos de inversion.
cioén y reestructuracion del sistema bancario espanol, que tendera a facilitar el acce-
so de las entidades a fuentes de financiacion alternativas (por ejemplo, de los
mercados), y la reciente limitacién a la remuneracion de los depésitos bancarios son
factores que pueden favorecer la entrada de recursos en la industria de fondos en los
proximos meses. Sin embargo, la escasa capacidad de ahorro por parte de los hoga-
res derivada de la disminucién de su renta disponible puede limitar el recorrido al-
cista de la industria. Ademas, no es descartable que continte el proceso de reorgani-
zacién del sector a corto plazo, como consecuencia del elevado niimero de entidades
en pérdidas y de la posibilidad de que se produzcan nuevas fusiones y/o adquisicio-
nes de SGIIC en el contexto de reestructuracion del sistema bancario.

4.2 Empresas de servicios de inversion
Por quinto ano consecutivo, la actividad de las empresas de servicios de inversién se  Descenso histérico de la

vio profundamente afectada por los episodios de turbulencias en los mercados fi-  actividad delas ESl en 2012.

CNMV Boletin Trimestral 1/2013 57



El beneficio agregado de las
SV cayé un 81% en 2012 por
las pérdidas de las inversiones
financieras y el descenso de las
comisiones percibidas. ..

...y a pesar de la moderacion de
los gastos de explotacion.
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nancieros domésticos, observandose minimos histéricos en los ingresos relaciona-
dos con las principales lineas de negocio de estas entidades. En este marco, el name-
ro de entidades en pérdidas se mantuvo constante en relacion a la cifra de 2011,
pero el volumen de las mismas se increment6 sustancialmente. Las condiciones de
solvencia de estos intermediarios financieros continuaron siendo suficientemente
holgadas en 2012, si bien los margenes de solvencia registraron un ligero descenso.

En el caso de las sociedades de valores (SV), el beneficio agregado antes de impues-
tos ascendi6 a 42 millones de euros en 2012, un 81% menos que en 2011. La dismi-
nucion del beneficio de estas entidades estuvo asociada principalmente al descenso
de los resultados de inversiones financieras y de las comisiones percibidas por la
prestacion de servicios de inversion (véase cuadro 17). El desglose de estas comisio-
nes reveld un fuerte retroceso de los ingresos asociados a la tramitacién y ejecucion
de 6rdenes, de un 34% hasta los 348 millones de euros, en linea con la caida de la
contratacion de los mercados financieros domésticos. También cayeron con intensi-
dad otros ingresos asociados, por ejemplo, al asesoramiento en materia de inversion
(un 91%, hasta los 5,1 millones de euros) o a la comercializacion de IIC (un 24%,
hasta los 45 millones de euros). Cabe senalar el avance de la partida «otras comisio-
nes», del 71% hasta los 149 millones de euros, y la reduccion de las pérdidas origi-
nadas por diferencias de cambio, que, no obstante, no pudieron compensar la reduc-
ci6n del resto de los ingresos, por lo que el margen bruto de las sociedades de valores
retrocedi6 un 32%, hasta los 448 millones de euros.

Resultados agregados de las ESI antes de impuestos'-2 GRAFICO 17
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Fuente: CNMV.
1 Excepto las EAFI.
2 Resultados de 2012 anualizados.

Los gastos de explotacion de las sociedades de valores se redujeron un 12%, pero su
elevado nivel (376 millones de euros) y el incremento de las pérdidas por el deterio-
ro de activos financieros hizo que el resultado de explotacion de estas entidades se
redujera hasta los 35,5 millones de euros en 2012 (un 83% menos que en 2011). Con
todo, cabe senalar la notable influencia de las cuentas de una sola entidad, cuyos
beneficios se redujeron sensiblemente en 2012, sobre el agregado del sector. Excep-
tuando la evolucion de esta entidad, la reduccién de los beneficios agregados de las
sociedades de valores habria sido del 18%.
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Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (2012)

Sociedades de valores

Agencias de valores

CUADRO 17

S. gestoras de cartera

Importes en miles de euros dic-11  dic-12  %var. dic-11  dic-12  %var. dic-11  dic-12  %var.
1. Margen de intereses 91.542 56.185 -38,6 2481 1.910 -23,0 682 732 7,3
2. Comisiones netas 490.517 410.729 -16,3 97.886 93.235 -48 7.988 7.879 -1,4

2.1. Comisiones percibidas 776.641 588.890 -24,2  112.351 108.187 -3,7 18477 17.887 -3,2
2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes 529.711 348.273 -34,3 36.354 38.111 4,8 - - -

2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 7446  6.869 -7,8 2870 3.128 9,0 - - -

2.1.3. Depésito y anotacion de valores 21.060 19.775 -6,1 441 588 33,3 - - -

2.1.4. Gestién de carteras 16.186 14.882 -8,1 12.352 14454 170 16.582 16.307 -1,7

2.1.5. Asesoramiento en materia de inversién 55.025 5.138 -90,7 5349 3.092 -42,2 1894 1579 -16,6

2.1.6. Busqueday colocacién de paquetes 485 50 -89,7 61 88 44,3 - - -

2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 8 8 0,0 42 30 -28,6 - - -

2.1.8. Comercializacion de IIC 59.588 45.050 -244 21381 25.949 21,4 0 0 -

2.1.9. Otras 87.133 148.846 70,8 33500 22745 @ -32,1 0 0 -

2.2. Comisiones satisfechas 286.124 178.160 -37,7 14465 14.952 34 10489 10.008 -4,6

3. Resultado de inversiones financieras 271956  9.403  -96,5 622 1254 1016 186 4 979
4, Diferencias de cambio netas -198.307 -37.362 81,2 78 -106 - 29 -30 -
5. Otros productos y cargas de explotaciéon 3.952 8.841 123,7 -1.617 -1.356 16,1 -40 29 -

MARGEN BRUTO 659.659 447.796  -32,1 99.450 94.938 -45 8.845 8.615 -2,6
6. Gastos de explotacion 426.672 375.782 -11,9 89.736 87.624 24 7210 7.122 -1,2
7. Amortizaciones y otras dotaciones 21.532 23.556 9,4 1.944 2.781 43,1 109 87 -20,2
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 4076 12904 2166 12 -12 - 0 0 -

RESULTADO DE EXPLOTACION 207.379 35.555 -82,9 7.758 4545 -414 1526 1.406 -7,9
9. Otras ganancias y pérdidas 9.861  6.450 -34,6 412 2371 4755 0 5 -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 217.240 42.005 -80,7 8.170 6.916 -154 1.526 1.411 -7,5

10. Impuesto sobre beneficios 68.687 53.786 -21,7 2.681 3.383 26,2 484 458 -5,4

RESULTADO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 148.553 -11.782 - 5489 3.533 -356 1.042 952 -8,6

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

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 148.553 -11.782 - 5489 3,533 -356 1.042 952 -8,6

Fuente: CNMV.

Las agencias de valores, por su parte, obtuvieron unos beneficios antes de impuestos

de 6,9 millones de euros, un 15,4% menos que la cifra de 2011 (8,2 millones). Los

ingresos por comisiones percibidos por estas entidades en términos netos, que supo-

nen mas del 98% del margen bruto agregado, descendieron un 4,8% hasta los 93,2

millones de euros. El comportamiento de los ingresos por la prestacién de distintos

tipos de servicios de inversion fue heterogéneo, destacando los incrementos de las

comisiones asociadas a la tramitacién y ejecucion de érdenes (4,8%, hasta los 38

millones de euros), a la comercializaciéon de IIC (21,4%, hasta los 26 millones de

euros) y a la gestion de carteras (17%, hasta los 14,4 millones de euros), frente al

descenso de las comisiones por otros servicios (del 32,1%, hasta los 22,7 millones de

euros). El margen bruto descendi6 un 4,5%, hasta los 94,9 millones de euros. Conti-

nuo el descenso de los gastos de explotacion de estas entidades (2,4%), pero, como

en el caso de las sociedades de valores, su nivel fue tan elevado (87,6 millones de
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...y eldelas SGC cedi6 un 7,5%.

La rentabilidad sobre fondos
propios del sector disminuy6
desde el 11,8% en 2011 hasta el
3,0% en 2012.

El nimero de entidades en
pérdidas se mantuvo invariable
en 31, si bien el volumen de las
mismas se multiplicé por seis.
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euros), que absorbi6 una parte sustancial del margen bruto obtenido por estos inter-
mediarios financieros.

Finalmente, las sociedades gestoras de cartera obtuvieron un beneficio agregado
antes de impuestos de 1,4 millones de euros durante 2012, un 7,5% menos que en
el ejercicio 2011. El margen bruto agregado descendié un 2,6% hasta los 8,6 millo-
nes de euros, como consecuencia de la disminucién de los ingresos netos por comi-
siones (-1,4%, hasta 17,9 millones de euros), que conforman la partida mas cuantio-
sa del margen bruto. Por su parte, los gastos de explotacion cayeron un 1,2%, hasta

los 7,1 millones de euros.

En linea con la tendencia de los resultados del sector, la rentabilidad antes de im-
puestos sobre fondos propios (ROE) para el conjunto de las ESI descendi6 desde
el 11,8% en 2011 hasta el 3,0% en 2012. Por tipo de entidad, las sociedades de
valores mostraron la mayor disminucién en la rentabilidad, superior a once pun-
tos porcentuales, hasta el 3%. La reduccién de la rentabilidad del resto de los in-
termediarios fue sensiblemente inferior, algo mas de un punto porcentual, hasta
el 6,2%, en el caso de las agencias de valores, y menos de medio punto porcentual,
hasta el 4,2%, en el caso de las sociedades gestoras de cartera (véase panel izquier-
do del grafico 18).

En este marco de descenso del volumen de negocio y de los resultados, cabe senalar
el mantenimiento del nimero de entidades en pérdidas (antes de impuestos) en 31
a finales de 2012, y el notable incremento de volumen de dichas pérdidas. En rela-
cién al namero de entidades en pérdidas, cabe senalar que su mantenimiento tuvo
lugar en un ejercicio en el que se produjeron ocho bajas de entidades. Del nimero
total de intermediarios en pérdidas, 14 eran sociedades de valores (13 en 2011), 15
eran agencias de valores (17 en 2011) y dos eran sociedades gestoras de cartera
(una en 2011). El volumen agregado de las pérdidas atribuidas a estas entidades
ascendi6 a 154,5 millones de euros, casi seis veces mas que en 2011, cuando las
pérdidas fueron de 27 millones de euros. La cifra de pérdidas registrada en 2012
representa el triple de los beneficios agregados antes de impuestos de las ESI en el
mismo ano.

ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 18
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Fuente: CNMV.
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Las condiciones de solvencia del conjunto de las ESI continuaron siendo holgadas
en 2012, a pesar de que el margen de solvencia se ha reducido en torno a un 30%
desde la entrada en vigor, en junio de 2009, de la nueva normativa de solvencia, que
es mas estricta. Entre 2011 y 2012, lo margenes de solvencia agregados de los distin-
tos tipos de ESI descendieron ligeramente. Asi, a finales de 2012, el exceso de recur-
sos propios sobre los recursos exigidos de las sociedades de valores era de 3,3 veces
(3,5 en 2011), el de las agencias de valores era de 1,6 veces (1,9 en 2011) y el de las
sociedades gestoras de cartera era de 0,8 veces (1,1 en 2011).

Margen de solvencia de las ESI GRAFICO 19

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

La expansion de las empresas de asesoramiento financiero (EAFI), que nacieron en
2009 con la transposicion a la legislacion espanola de la MiFID, empez6 a dar ciertos
sintomas de ralentizacién en 2012. Aunque el nimero de estas instituciones crecid
desde 82 en 2011 hasta 101 en 2012, disminuy6 tanto el volumen de patrimonio
asesorado (un 8,3%, hasta los 14.700 millones de euros) como el ntiimero de contra-
tos de asesoramiento financiero (un 5,7%, hasta los 3.468). La mayor parte del patri-
monio asesorado (el 78% del total) correspondia a clientes profesionales, mientras
que el 22% procedia de clientes minoristas. Los ingresos por comisiones percibidos
por estas entidades se situaron en 25,3 millones de euros en 2012, un 18,4% menos
que en 2011, y los beneficios ascendieron a 3,6 millones de euros, un 52,5% inferio-
res a los de 2011 (véase cuadro 18).
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Las condiciones de solvencia
contintan siendo favorables en
términos generales.

La expansién de las empresas
de asesoramiento financiero dio
senales de agotamiento en 2012.
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Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 18

2012 % var. % var.
Importes en miles de euros 2010 2011 2012 S-1 S-2 semestre afo
NUMERO DE ENTIDADES 52 82 101 97 101 4,1 23,2
PATRIMONIOS ASESORADOS! 15.802.743 16.033.109 14.708.739 14.663.856 14.708.739 0,3 -8,3
Clientes minoristas 1.715.084 2.181.943 3.201.927 2.415.002 3.201.927 32,6 46,8
Clientes profesionales 13.995.206 13.831.973 11.452.681 12.205.216 11.452.681 -6,2 -17,2
Otros 92.453 19.193 54.132 43.638 54.132 241 182,0
NUMERO DE CONTRATOS 2.431 3.677 3.468 3.279 3.468 58 -5,7
Clientes minoristas 2.345 3.542 3.265 3.099 3.265 54 -7,8
Clientes profesionales 79 126 185 164 185 12,8 46,8
Otros 7 9 18 16 18 12,5 100,0
INGRESOS POR COMISIONES? 20.745 31.052 25.347 13.940 25.347 81,8 -18,4
Comisiones percibidas 20.629 30.844 25.171 13.855 25.171 81,7 -18,4
De clientes 17.132 26.037 20.525 11.668 20.525 75,9 -21,2
De otras entidades 3.497 4.807 4.646 2.186 4.646 112,5 -3,4
Otros ingresos 116 209 175 85 175 105,9 -16,3
PATRIMONIO NETO 10.057 12.320 15.123 13.098 15.123 15,5 22,8
Capital social 3.014 3.895 4.448 4328 4.448 2,8 14,2
Reservas y remanentes 242 950 7.125 5.904 7.125 20,7 650,0
Resultado del ejercicio? 6.801 7474 3.550 2.866 3.550 239 -52,5

1 Datos a final de periodo a valor de mercado.

2 Datos acumulados del periodo.

El fuerte volumen de pérdidas del
sector de ESI hace probable un
cierto proceso de reorganizacion
del sector a corto plazo.
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Las perspectivas para el conjunto de las empresas de servicios de inversién conti-
nuan siendo inciertas como consecuencia de la elevada incertidumbre presente en
los mercados financieros, que esta perjudicando notablemente las lineas de negocio
mas tradicionales, como la contratacion o la colocacion de emisiones, y también de
la debilidad de la industria de la inversion colectiva. Se observa, ademas, un incre-
mento notable de los ingresos de estas entidades por la prestacion de servicios de
asesoramiento sobre empresas, una actividad que anteriormente tenia un caracter
mas ocasional. Por el momento, el proceso de reestructuracion del sistema bancario
espanol ha tenido un impacto societario limitado sobre el sector de las ESI, ya que
apenas ha originado dos bajas de entidades en 2012 (de un total de ocho) y para 2013
es previsible una baja adicional. Sin embargo, el sustancial incremento del volumen
de pérdidas por entidad en 2012 sugiere que a corto plazo continuara un cierto pro-
ceso de reorganizacion dentro del sector, no siendo descartables nuevas fusiones y/o
bajas de entidades.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Recuadro 5: «Adopcion por la CNMYV de las directrices de ESMA sobre
requisitos de idoneidad»

El 25 de junio de 2012 ESMA publicé un conjunto de directrices encaminadas a
clarificar determinados aspectos de los requisitos de idoneidad previstos por la
MiFID, a fin de asegurar una aplicacién comun, uniforme y coherente de los
mismos".

La adopcion de dichas directrices por parte de las autoridades nacionales debia
notificarse expresamente a ESMA vy asi lo hizo la CNMV, publicando asimismo
una comunicacién al respecto.

Las directrices entraron en vigor el 21 de diciembre de 2012, con lo que han sido
incorporadas a las practicas de supervision de la CNMV. No obstante, como se
indicé en una comunicacién de 19 de octubre del mismo ano, la CNMV ya venia
aplicando las precisiones especificadas por ESMA en estas directrices, que esta-
ban de hecho recogidas en una guia publicada por la CNMV en el ano 20102

A continuacion se mencionan los aspectos principales que caracterizan estas di-
rectrices:

1. Ambito subjetivo de aplicacién:

Las presentes directrices van dirigidas a las empresas de servicios de inversion
(incluyendo a las entidades de crédito que prestan servicios de inversion), a las
sociedades gestoras de IIC y a los supervisores.

2. Ambito objetivo de aplicacién:

Los requisitos de idoneidad se exigen en relacion a la prestacion de los servicios
de asesoramiento en materia de inversion y de gestion discrecional de carteras,
en virtud del articulo 19.4 de la MiFID y de los articulos 35 y 37 de la Directiva
2006/73/CE, por la que se desarrolla la MiFID. Aunque la redaccion de las directri-
ces esta especialmente enfocada a la prestacion de servicios a clientes minoristas,
debe entenderse aplicable también, en la medida en que proceda, a los servicios
prestados a clientes profesionales.

3. Modificaciones que deben ser implementadas por los sujetos afectados:

—  Introducir mejoras en la informacion a proporcionar a los clientes. Se espe-
cifica la conveniencia de comunicar a los clientes la razén por la que se
evaltia su idoneidad, de tal forma que estos faciliten informacién exacta y
suficiente, pero sin que se les traslade la responsabilidad, puesto que la eva-
luacion es en todo caso responsabilidad de la empresa de servicios de inver-
sion o la sociedad gestora de IIC.

—  Establecer politicas y procedimientos dirigidos a obtener informacion rele-

vante sobre el cliente, a fin de poder evaluar la idoneidad de sus inversiones,
y sobre las caracteristicas de las inversiones que han recomendado. Dentro
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de la informacion a recabar se incluye el estado civil, la situacion familiar, la
situacion laboral, las necesidades de liquidez y la edad del cliente.

—  Asegurar que aquellos empleados que llevan a cabo la evaluacion poseen un
nivel adecuado de conocimiento y experiencia, lo que supone reforzar la
formacion de la red comercial.

—  Adecuar la informacion a recabar sobre conocimiento, experiencia, situa-
cién financiera y objetivos de inversion del cliente a la complejidad de los
productos y servicios a contratar. Particular atencion en relacion a este prin-
cipio de proporcionalidad merecen dos situaciones: (i) los instrumentos fi-
nancieros de escasa liquidez, que deben corresponderse con un horizonte
temporal adecuado, que debe ser precisado por el cliente y comprobado ex-
haustivamente por la entidad y (ii) la diferencia entre prestacion de servicio
de asesoramiento y de gestion discrecional de carteras, ya que en el primer
caso hay que determinar la capacidad del cliente para entender los riesgos y
caracteristicas de cada uno de los instrumentos financieros que las empresas
pretenden recomendar al cliente, mientras que en el segundo caso la aten-
cion deben dirigirse al riesgo total de la cartera.

—  Comprobar la informacion recogida de los clientes, a fin de evitar incoheren-
cias o autoevaluaciones por su parte.

—  Actualizar la informacidn, en caso de prestar servicios de forma continuada.

—  Introducir criterios para determinar quién debe someterse a la evaluacion
de la idoneidad en caso de que el cliente sea una persona juridica, un grupo
de dos o mas personas fisicas, o cuando una o mas personas fisicas estén
representadas por otra persona fisica. Ademas se recoge la conveniencia de
registrar cualquier acuerdo que se pueda haber llevado a cabo al respecto.

—  Comprobar la idoneidad de la inversién, a fin de garantizar de forma siste-
matica (i) que se han tenido en cuenta todas las caracteristicas especificas
del cliente (incluyendo la cartera actual de inversiones); (ii) que estas se
adecuan a las recomendaciones de inversion, en especial en lo referente a la
diversificacion de riesgos, costes, periodo temporal y conflictos de intereses;
y (iii) que el cliente comprende suficientemente la relacién existente entre
riesgo y rendimiento.

—  Mantener registros de los datos que conforman la evaluacion de la idonei-
dad, asi como de la informacion de los instrumentos financieros recomenda-
dos, con procedimientos de registro que sirvan para detectar posibles fallos
en el proceso de evaluacion de la idoneidad.

1 Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID. Disponible en
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-387_es.pdf

2 Guiade actuacién para el andlisis de la conveniencia y la idoneidad. Disponible en http://www.cnmv.es/
portal/verDoc.axd?t={56cad31c-e05c-4edd-9d07-a4f84e3cd 116}
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4.3 Sociedades gestoras delIC

En 2012, el patrimonio gestionado por las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) descen-
di6 un 5,5%, hasta situarse en 152.600 millones de euros. El 94% del retroceso del
patrimonio gestionado por estas entidades tuvo su origen en el segmento de fondos
de inversion mobiliarios, aunque también se observaron caidas de cierto calibre en
el patrimonio de los fondos de inversién inmobiliarios y en las sociedades de inver-
sién. El volumen de patrimonio gestionado por las SGIIC muestra una tendencia
descendente desde que comenz6 la crisis, aunque su contracciéon fue mas leve en

2012 (véase grafico 20).

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 20
resultados antes de impuestos
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Fuente: CNMV.

A pesar del retroceso del patrimonio gestionado por el sector, los beneficios agrega-
dos de las SGIIC antes de impuestos se incrementaron un 4,1% en 2012 hasta los
286 millones de euros. El fuerte descenso de las comisiones pagadas por estas enti-
dades (el 96% de las cuales correspondian a gastos por la comercializaciéon de fon-
dos) y el incremento de los ingresos asociados a la gestion de carteras compensaron
la disminucién de los ingresos asociados a la gestion de IIC, de un 4,3% hasta los
1.416 millones de euros (véase cuadro 19). La comisién media de gestion de IIC se
incrementd ligeramente desde el 0,90% hasta el 0,93%, debido parcialmente a la
mayor importancia relativa de las categorias de fondos mas arriesgados que, en pro-
medio, tienen comisiones superiores. La rentabilidad agregada sobre fondos propios
(ROE) del sector se incrementd desde el 20,7% en 2011 hasta el 23,1% en 2012 y el
numero de entidades en pérdidas disminuy6 desde 32 hasta 28. El volumen de las
pérdidas ascendio a 10,2 millones de euros, algo inferior al nivel observado en 2011

(11,3 millones de euros).
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En 2012 continud la fusion

entre fondos de inversion y
la reduccion del nimero de
gestoras.

El nimero de entidades de
capital-riesgo se incremento
ligeramente en 2012
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Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 19
ingresos por gestion de lIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Ingresos por

Patrimonio comisionesde  Comisién media de Ratio de

gestionado gestion de lIC gestion de 1IC (%) comisiones (%)’
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 209.014 2.302 1,10 70,8
2009 203.730 1.702 0,84 68,6
2010 177.055 1.622 0,91 68,1
2011 161.481 1.479 0,90 66,6
2012 152.644 1416 0,93 64,6

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

Ademas de la continuidad del esfuerzo de las SGIIC en relacion a la racionalizacion
de su oferta de fondos, realizada a través de mdaltiples fusiones entre productos, con-
tinud un cierto proceso reorganizativo en el sector, en el que se produjo el alta de
una entidad y la baja de diez, situando el ntiimero total de entidades en 105 a final
de ano. De las diez bajas, siete estaban relacionadas con el proceso de reestructura-
cion de las entidades de crédito nacionales.

4.4 Otros intermediarios: capital-riesgo

En 2012, el nimero de entidades de capital-riesgo (ECR) se incremento ligeramente,
desde 336 a finales de 2011 hasta 340 (véase cuadro 20). De ellas, 139 eran socieda-
des de capital-riesgo (SCR), 119 eran fondos de capital-riesgo (FCR) y 82 eran socie-
dades gestoras de estas entidades (SGECR). A lo largo del ejercicio se produjeron 22
altas de entidades (diez SCR, ocho FCR y cuatro SGECR) y 18 bajas, la mayoria de
ellas (14) de sociedades de capital-riesgo. En relacién a las nuevas entidades registra-
das, cabe senalar que la mayoria de ellas (83%) continué6 acogiéndose al régimen
simplificado y también el descenso de la presencia del sector publico en el sector
(solo apareci6 en dos SCR).
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2011 CUADRO 20

Situacién a Situacion a
31/12/2011 Altas Bajas 31/12/2012
Entidades 336 22 18 340
Fondos de capital-riesgo 114 8 3 119
Sociedades de capital-riesgo 143 10 14 139
Sociedades gestoras de ECR 79 4 1 82

Fuente: CNMV.

De acuerdo con las cifras preliminares de la Asociacién de Entidades de Capital-
Riesgo (ASCRI), la inversion de las entidades de capital-riesgo en Espana ascendi6 a
2.525 millones de euros en 2012, lo que supone una caida del 22,5% respecto a la
cifra de 2011. El 94% de la inversion se produjo a través de operaciones de menos
de cinco millones de euros, lo que proporciona una idea del esfuerzo inversor en las
pymes espanolas y, en particular, en aquellas que se encuentran en sus etapas inicia-
les. Estas Gltimas concentraron el 38% de las operaciones. Ademas, el 54% del volu-
men total invertido correspondié a operaciones apalancadas, si bien estas solo con-
centraron el 1,7% del namero total de operaciones. En relacion a la presencia de
fondos internacionales, cabe senalar que el 60% del volumen total invertido se de-
bid a este tipo de instituciones. Los sectores que mas volumen de inversion recibie-
ron fueron «otros servicios» (26%), productos y servicios (14,5%), medicina y salud
(13,6%) y comunicaciones (10,8%). Por nimero de operaciones, destaco el sector de
la informatica (32%). La captacion de recursos para invertir ascendié a 2.172 millo-
nes de euros, un 9% menos que en 2011. De esta cifra, el 70% tuvo origen en la
aplicacion de fondos internacionales para sus inversiones en Espana.

Las perspectivas para el sector de capital-riesgo contintian siendo altamente incier-
tas a corto plazo, como consecuencia de varios factores. Entre ellos continda siendo
muy relevante las dificultades de acceso a la financiaciéon bancaria, que posiblemen-
te persistiran hasta la finalizacion del proceso de saneamiento y reestructuracion del
sector, y el deterioro de la actividad econémica doméstica. En este marco, la identi-
ficacion de proyectos con potencial de crecimiento es prioritaria.
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Estudio empirico sobre las prohibiciones de las
ventas en corto en Europa en 2011y 2012

Carlos Aparicio Roqueiro (¥)

(*) Carlos Aparicio Roqueiro pertenece al Departamento de Estudios, Estadisticas y Publicaciones de la CNMV.






1 Introduccion

En 2011 y 2012 varias autoridades de mercados de valores europeas prohibieron la
constitucién o ampliacién de posiciones cortas cubiertas sobre acciones cotizadas en
sus mercados (de aqui en adelante, prohibicion de ventas en corto). La CNMV vy las
autoridades francesa, belga e italiana establecieron dicha restriccién en 2011 para
los titulos de empresas financieras, y la levantaron en febrero de 2012. El agrava-
miento de las tensiones financieras en Italia y Espana provocé que estos paises apli-
caran de nuevo esta medida en julio de 2012, ampliando la CNMV la restriccién a
los valores no financieros. En septiembre, la CONSOB italiana procedié a permitir
de nuevo esta operativa, mientras que la CNMV la autoriz6 el 31 de enero de 2013.

Las ventas en corto son positivas para la eficiencia del mercado, pues incorporan las
opiniones de los inversores mas pesimistas. Por ello, su prohibiciéon deteriora la li-
quidez de las acciones y aumenta la volatilidad. Sin embargo, en circunstancias de
alta volatilidad, incertidumbre y riesgo sistémico la posibilidad de constituir posicio-
nes en corto puede incentivar la generacién de movimientos espurios en los precios
de los mercados de valores. Asi, en esas situaciones es mas probable que la difusion
de senales equivocas afecte a los precios del mercado secundario e, incluso, al valor
fundamental de las empresas. A esto hay que anadir que, debido a la presencia de
riesgo sistémico, también puede reducir la capacidad de financiarse de otros emiso-
res publicos y privados. En ese sentido, la prohibicién de ventas en corto podria ser
positiva, si se aplica como una medida temporal mientras se solucionan los proble-
mas que estan generando la situacion de alta volatilidad.

Este documento describe las circunstancias en las que se adoptaron las prohibicio-
nes de ventas en corto en Europa, tanto la de 2011 como la de 2012, y como evolu-
cionaron los mercados durante su vigencia. Posteriormente, procede a analizar el
comportamiento de los precios de las acciones del Eurostoxx 300, su volatilidad, su
negociacioén y su liquidez durante los momentos en que una prohibicién de ventas
en corto les afectaba’.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En la secciéon segunda se resume la
literatura sobre las ventas en corto; también se recogen las condiciones bajo las que
estas ventas en corto podrian crear equilibrios multiples y generar resultados inefi-
cientes y, por ultimo, se describen las aportaciones y limitaciones empiricas de este
documento. En la seccion tercera se ofrece informacion sobre la situacién durante
los periodos de aplicacion de la medida, analizando de manera especifica la correla-
cién entre el precio de las acciones y la deuda publica, la variable que se considera

1 Salvo que explicitamente se mencione otro periodo, este documento utiliza datos para el periodo que
va desde el 04/01/2010 al 04/03/2013.

CNMV Boletin Trimestral 1/2013

73



74

que aproxima el riesgo sistémico. En la seccién cuarta se describe el comportamien-
to de los precios y la volatilidad implicita de las acciones europeas que estuvieron
sometidas a una prohibicién de ventas en corto. En la seccién quinta se analizan las
variaciones en la contratacion y en la liquidez asociadas a las prohibiciones de ven-
tas en corto y se hace un estudio especifico de la evolucion de la bolsa espanola du-
rante la prohibicién iniciada en 2012. Por altimo se ofrecen las conclusiones.

2 Literatura académicay limitaciones empiricas

2.1 Literatura académica

2.1.1 Las ventas en corto y el funcionamiento del mercado de valores

Uno de los primeros estudios sobre el efecto de las posiciones cortas es el de Dia-
mond y Verrecchia?, en que los autores modelan la negociaciéon bursatil ante la
presencia de restricciones en las ventas en corto. La prohibiciéon de estas disminuye
la negociacion de los inversores mas pesimistas sobre el valor fundamental de la
empresa. El precio de mercado, que idealmente es una funcién de las previsiones
individuales, pasara por tanto a sufrir un sesgo al alza y se reducira su eficiencia
informativa.

Beber y Pagano3 explican que el deterioro del proceso de formacion de precios ge-
nerado por la prohibicién de ventas en corto tiene un efecto ambiguo sobre la liqui-
dez de las acciones. Asi, en primer lugar, la peor calidad informativa del precio ge-
nerard una mayor incertidumbre, lo que provocara disminuciones de la liquidez.
Pero, por otro lado, si los inversores que podrian haber realizado operaciones en
corto son mayoritariamente inversores con una informacién superior, la prohibi-
cién reduce su capacidad de operar y permite al creador de mercado reducir sus
diferenciales.

Los anteriores autores proceden a realizar un estudio sobre la aplicacion de la prohi-
bicién y sus efectos durante el periodo 2008-2009, para 30 paises, aprovechando la
dispersion en la normativa entre paises y, también, la dispersion generada porque
estas medidas fueron aplicadas en distintos momentos del tiempo. Sus resultados
indican que las citadas prohibiciones de ventas en corto perjudicaron la liquidez del
mercado y redujeron la eficiencia del proceso de formacién de precios. Adicional-
mente, consideran que la prohibicién de ventas en corto no tuvo efectos discernibles
en el nivel de los precios de las acciones, que dichos autores consideran que era la
razon de las prohibiciones. Un resultado interesante es que la transparencia infor-
mativa sobre las posiciones cortas tiene un efecto positivo sobre la liquidez. Esta
medida de transparencia es la que tom6 la CNMV en 2008.

2 D. Diamond y R. Verrecchia (1987), “Constraints on short-selling and asset price adjustment to private
information”, en Journal of Financial Economics, vol. 18, pp. 277-311.

3 A.BeberyM.Pagano (2013), “Short-Selling Bans around the World: Evidence from the 2007-09 Crisis”, en
Journal of Finance, vol. 68, pp. 343-381, febrero.
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Arce y Mayordomo* analizan la prohibicién de ventas en corto aplicada en 2011 en
Espana y otros paises europeos y encuentran que se produjo una reduccion en la li-
quidez, en el volumen negociado y en la eficiencia en la formacion de precios. Estos
resultados se observan especialmente en los bancos medianos, que eran los mas
afectados por la incertidumbre.

Ademas de este deterioro en el funcionamiento del mercado, también hay que recor-
dar que la prohibicién de ventas en corto limita las posibilidades de diseno de carte-
ra por parte de los inversores, pudiendo reducir el atractivo de otras acciones. Asi,
por ejemplo, un inversor puede desear la adquisicién de acciones de una empresa
espanola, pero evitar el riesgo general del pais. Para ello, habitualmente procederia
a adquirir acciones de la empresa en que esta interesado y ponerse corto en otras
acciones espanolas. La prohibicion, al limitar esta Gltima operativa, puede finalmen-
te desincentivar la inversion en la primera empresa.

2.1.2 Las ventas en corto en situaciones de inestabilidad financiera

En general, un inversor deseara ponerse en corto cuando el precio del mercado sea
superior a su estimacion sobre el valor fundamental de una empresa. Dado que el
precio se determina en funcion de la media de expectativas de distintos inversores
y que estas expectativas individuales son, por definicién, mucho mas variadas en
momentos de alta incertidumbre, serd precisamente en estos momentos cuando
haya mas posiciones cortas. Es por tanto importante recordar que, en general, serd
la incertidumbre la que cause la aparicion de posiciones cortas y no al contrario.

Pero la constitucién de posiciones cortas genera el incentivo para tratar de lograr
que los precios de los activos afectados bajen. Este debate es el que reproduce Krug-
man5 para Hong Kong en la crisis asiatica. En ese momento los hedge funds se po-
nian cortos en acciones de Hong Kong y largos en activos en délares americanos,
previendo beneficiarse de una posible devaluacion de la moneda o, en caso contra-
rio, de un aumento defensivo del tipo de interés que deprimiera el valor de las accio-
nes. Pero, segin los funcionarios de Hong Kong, «los hedge funds no estaban sim-
plemente apostando sobre estos eventos |[...] las ventas de délares de Hong Kong
eran ostentosas, ejecutadas en grandes bloques |...] de manera que todo el mercado
se diera cuenta. [...] los fondos pagaron a periodistas y editores para que publicaran
historias que sugerian que el délar de Hong Kong estaba a punto de ser devaluado.
Esto es, estaban deliberadamente intentando iniciar un panico en dicha divisa».

Que existan inversores a los que convenga una determinada evolucién de los precios,
al alza o a la baja, y tengan incentivos para tratar de manipularlos es algo habitual
en los mercados de valores. Los supervisores previenen y persiguen este comporta-
miento, sin precisar de medidas extraordinarias como la prohibiciéon de ventas en
corto. Lo diferente en la situacion actual es la gran incertidumbre existente tanto
desde un punto de vista microeconémico como macroeconémico. Esta gran incerti-

4 0. ArceyS. Mayordomo (2012), Short-sales Constraints and Financial Stability: Evidence from the Spanish
2011 Ban, disponible en http://papers.ssrn.com.
5 P. Krugman (1999), The return of depression economics, W. W. Norton.
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dumbre o inestabilidad financiera provoca que la manipulacion a la baja de los pre-
cios pueda ser relativamente facil y que pueda causar mayores danos.

Para que la prohibicién de ventas en corto pueda ser una medida con efectos positi-
vos, se deben cumplir simultaneamente las siguientes condiciones, que son mas
probables en estas circunstancias de alta incertidumbre.

En primer lugar, que sea posible influir en el precio del mercado secundario. Asi, en
situaciones de gran volatilidad, el precio es mas sensible a la informacion que llegue al
mercado tanto a través de noticias o rumores, como a través de los flujos negociados en
el mismo. Por ello, la diseminacion estratégica de informacién negativa no basada en
los fundamentales de la empresa puede causar un mayor impacto temporal en el precio.

Pero esta estrategia, al no estar basada en informacién fundamental, tendria un mero
efecto temporal sobre el precio de la acciéon, que desaparece cuando lo hace la confusion
informativa, con relativamente pocos danos. El anico efecto permanente que podrian
provocar es el descrito por Shkilko, Van Ness y Van Ness®: que el aumento percibido de
la volatilidad aleje a algunos inversores, generando un descenso persistente en el precio.

En segundo lugar, que el precio del mercado secundario pueda afectar al valor fun-
damental. Si, debido a la gran incertidumbre, es posible alterar a corto plazo el pre-
cio de mercado, como se ha descrito, surge también la posibilidad, en casos extre-
mos, de generar efectos permanentes en el valor fundamental de la empresa afectada.
Por ello se logra un deterioro permanente del mismo que, ademas, beneficia a quien
haya logrado alterar dicho valor si previamente habia constituido posiciones cortas.

La via en que se produce el anterior fenomeno ha sido descrita por Goldstein y
Guembel’, incluyendo el posible beneficio que obtendria el manipulador del precio
por generar una profecia autocumplida. Liu® lo particulariza para las entidades de
crédito, que son las mas sensibles a este fenomeno debido a que una gran parte de
sus pasivos son muy liquidos. Asi, en situaciones de extrema volatilidad e incerti-
dumbre, no es descartable que ajustes bruscos en el precio de las acciones de una
empresa puedan provocar un empeoramiento en sus condiciones de financiacién en
el mercado primario de valores, en su endeudamiento a través de préstamos o, en el
caso de los bancos, en los costes para retener y atraer depositantes. Esto se debe a
que el mercado bursatil es uno de los mas liquidos y visibles, por lo que un fuerte
descenso en el precio en el mercado secundario puede ser interpretado por los finan-
ciadores de la empresa como un indicio de que se estd produciendo un deterioro
econdmico en la empresa que no es conocido por ellos.

El aumento del coste de financiacion del emisor deteriorara el valor fundamental de
la compania. De ahi que un movimiento espurio en el mercado secundario pueda

6 A.Shkilko, B. Van Ness y R. Van Ness (2008), Aggressive Short Selling and Price Reversals, AFA 2008 New
Orleans Meetings Paper, disponible en: http://ssrn.com.

7 I. Goldstein y A. Guembel (2002), Manipulation, the Allocational Role of Prices and Production Externalities,
AFA 2003 Washington, DC Meetings; 5th Annual Texas Finance Festival; EFA 2002 Berlin Meetings Pre-
sented Paper, disponible en: http://ssrn.com.

8  X. Liu (2010), Predatory Short-Selling and Self-fulfilling Crises: When Morris-Shin Meets Diamond-Dybvig,
disponible en: http://ssrn.com.
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terminar generando una profecia autocumplida, esto es, la difusion de informacion
negativa sin fundamento econémico puede generar por si misma un deterioro en
dicho fundamento. Ademas, como Venter? explica, la generacion de este equilibrio
negativo no precisa de la existencia de una persona que manipule el precio de la
accion, sino que puede surgir como un equilibrio descoordinado entre distintos
agentes que buscan protegerse de lo que otros agentes puedan realizar.

Liu (2010) considera que solo aquellos con posiciones cortas en una empresa se pue-
den beneficiar de generar profecias autocumplidas mediante la manipulaciéon de
precios; porque solo ellos se pueden beneficiar del aumento del riesgo percibido so-
bre el emisor. Esto explica que pueda ser especialmente til la prohibicion de este
tipo de operativa.

La tercera condicion es que los fenémenos antes descritos puedan afectar a otros
emisores. Asi, un contexto de alto riesgo sistémico actuaria como un catalizador ca-
paz de potenciar la reaccién anterior. Asi, una fuerte dependencia entre distintos
emisores puede facilitar la consecucién de los objetivos, debido a la mayor confu-
sion y dificultad para valorar activos muy correlacionados entre si, y a la vez aumen-
tar los posibles beneficios.

Asi, por ejemplo, la crisis bancaria en Espana ha generado un deterioro en la percep-
ci6n sobre la situacion financiera del Estado, debido a los costes de un rescate publi-
co. Pero este deterioro sobre la percepcion del emisor publico ha generado también
un deterioro en el valor percibido de los activos bancarios.

La literatura sobre la operativa en corto y sus efectos sobre la estabilidad sistémica
es mas reducida, destacando el mencionado articulo de Arce y Mayordomo (2012),
centrado en la medicién del efecto de la prohibicion de las ventas en corto en Espana
durante 2011. Asi, consideran que la prohibicion debilité el efecto contagio, proce-
dente del riesgo soberano, que afectaba a los bancos medianos y ayud¢ a estabilizar
la probabilidad implicita de quiebra de dichos bancos. Estos efectos no se detectaron
en los bancos espanoles mayores ni en empresas nacionales no financieras, empre-
sas sobre las que existian menores dudas. Ademas, estos autores destacan que tras
la prohibicién de ventas en corto en 2011 sobre empresas financieras, esta operativa
se trasladd a empresas espanolas no financieras.

En conclusidn, la prohibicion de ventas en corto puede estar justificada ante situa-
ciones extremas de alta incertidumbre y riesgo sistémico. Pero esta prohibicién no
es un elemento capaz de reducir los problemas subyacentes, sino que acttia a modo
de un instrumento de seguridad pasiva que reduce la probabilidad de danos adicio-
nales derivados de la posible existencia de equilibrios multiples.

2.2 Limitacionesy aportaciones de este articulo

El titulo de este articulo, «estudio empirico», explica su principal limitacion. Asi,
este documento describe la evolucion de los indicadores sobre el funcionamiento
del mercado durante la prohibicién de ventas en corto sin hablar de la existencia de

9  G.Venter (2011), Short-sale constraints and creditor runs, Job Market Paper.
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efectos causales. La principal razén estriba en la simultaneidad de otros factores que,
con una elevada probabilidad, han tenido también un fuerte impacto en la evolu-
cion de los mercados y que no son independientes de la prohibicién de ventas en
corto.

Como ejemplos mas destacados de estos factores que perturban el anélisis, se puede
recordar varios:

—  Tanto la prohibicién adoptada en 2011 como la adoptada en 2012 coinciden en
el tiempo con medidas del Banco Central Europeo o declaraciones de su presi-
dente'® que fueron interpretadas por el mercado de manera positiva y que, sin
duda, han tenido un impacto en la percepcion del riesgo sistémico y en el com-
portamiento de los mercados.

—  Las prohibiciones no se aplican aleatoriamente, sino en situaciones y en paises
con gran incertidumbre econdmica, que ademas no desaparecen por la mera
aplicaciéon de dicha prohibicién. Por ello, las prohibiciones estaran correlacio-
nadas estadisticamente con indicadores que reflejen dicha incertidumbre,
como la disminucion de la liquidez, sin que de ello se pueda deducir la existen-
cia de causalidad.

Ademas de estas limitaciones, hay que destacar que este articulo no es un analisis
coste-beneficio de esta medida. La realizacion fundamentada de este analisis exigiria
recrear un escenario contrafactual, pero, como ocurre a menudo en los estudios ma-
croecondémicos de eventos infrecuentes, no existe una forma de establecer de mane-
ra robusta dicho escenario contrafactual.

Las aportaciones de este documento son las siguientes: i) es uno de los primeros
analisis de las prohibiciones de ventas que incluye las iniciadas en 2011 y 2012 y ii)
se ha modelado el comportamiento de variables como la contratacién y la volatili-
dad implicita, que no se suele incluir en los analisis de las prohibiciones de ventas
en corto.

3 Evolucion general de los mercados financieros y
de las posiciones cortas en Espana

3.1 Evolucion general de los mercados financieros

En este apartado se recogen indicadores generales de la situacion y evolucion de los
mercados financieros, para asi enmarcar las decisiones tomadas por la CNMV sobre

10 En referencia a las declaraciones de Mario Draghi, Presidente del BCE, el 26 de julio de 2012 (tres dias
después de la prohibicién de ventas en corto), en las que decia que esta institucién haria lo necesario
para salvaguardar el euro. Un problema similar se encuentra para el estudio de la prohibicién de 2011,
ya que el dia 5 de agosto (seis dias antes de la prohibicién) el Presidente del BCE mostraba su compro-
miso para aplicar activamente un Programa de Mercado de Valores.
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posiciones cortas. Como datos de referencia se tomaran los de Francia, Italia, Alema-
nia y Espana, los grandes mercados financieros de la zona euro.

Los paneles A y B del grafico 1 muestran las variaciones en los precios y la volatili-
dad implicita de los principales indices de la zona euro. Como se puede observar, la
primera prohibicién (agosto de 2011) se produjo en un momento de fuertes caidas
en los precios y alto riesgo percibido y hasta que estas tensiones no se aliviaron, no
se levant6 la misma. La prohibicion de julio de 2012 también estuvo precedida por
caidas y aumentos en la volatilidad en Italia y Espana.

Los paneles C y D muestran el riesgo de crédito de la deuda publica y bancaria,
aproximados por los precios de los CDS. Como se puede observar, el riesgo soberano
y el de los bancos se mueven de manera similar durante este periodo, aunque con
distintos niveles, sintoma de la presencia de una fuerte correlacion entre ellos. Antes
de la prohibicién iniciada en 2011, asi como de la iniciada en 2012, los CDS sobre
entidades bancarias de los paises que las aplicaron habian subido notablemente. De
hecho, la prohibicién iniciada en 2011 no se eliminé hasta que se produjo un descen-
so significativo en el precio de estos seguros de impago.

Los paneles E y F muestran con mas detalle el caso de las empresas espanolas. Como
se puede observar, las sociedades con mayores problemas durante el periodo han
sido los bancos medianos, que son los que se han visto sometidos a una mayor in-
certidumbre.

3.2. Lacorrelacion entre la deuda soberana y el precio de las acciones

Como se menciond en el apartado 2.1, una fuerte correlacion entre los precios de los
pasivos de distintos emisores es sintoma de la existencia de riesgos sistémicos que
pueden actuar como un catalizador que aumente la probabilidad y los dafios de mo-
vimientos espurios en los precios de las acciones. En este apartado se muestra la
evolucion de esta correlacion entre las acciones de emisores privados de Italia, Fran-
cia y Espana, paises que en 2011 o en 2012 impusieron la prohibicion de ventas en
corto, y su prima de riesgo.

Para ello se ha calculado un modelo APT, con ventanas dinamicas de estimacion de
seis meses, sobre la rentabilidad de carteras equiponderadas de acciones de los ante-
riores paises. Como variables del lado derecho de la ecuacién se ha introducido la
evolucion del Eurostoxx 300, para controlar por factores comunes a toda la renta
variable de la zona euro. Para controlar por la evolucién del riesgo soberano, se ha
introducido una variable que representa la inversa de la prima de riesgo soberana,
por lo que se espera que, de existir correlacion sistémica, el signo del coeficiente sea
positivo y significativamente distinto de cero.

Hay que recordar que este no es un andlisis causal, sino una mera medicién de la
correlacion entre dos tipos de activos. En ese sentido, no es posible determinar a
partir de este modelo si una caida en el valor de la deuda piblica ha provocado una
caida en el valor de las acciones, si el efecto ha tenido el sentido contrario o si ambos
se estan produciendo simultaneamente.
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Evolucién general de los mercados financieros’ GRAFICO 1
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. (1) Las zonas sombreadas indican los periodos en que una prohibicién sobre ventas en corto
estuvo vigente en Espaia. (2) La volatilidad implicita es la calculada para la opcién de compra europea sobre cada indice o accién, tipo continuous
call de Datastream, con precio de ejercicio mas préximo al valor del subyacente. (3) Media aritmética del precio de los CDS a cinco afios sobre
emisores nacionales con acciones admitidas a negociacién en un mercado regulado. Para Espafia, ademas, incluye en la media de bancos media-
nos a los CDS sobre cajas de ahorro no cotizadas. (4) Para empresas del Ibex 35. El precio se calcula como la media equiponderada. Bancos grandes
son los dos mayores bancos espafioles y bancos medianos el resto. El precio se calcula con reinversién de dividendos, segun el concepto Rl (return
index) de Datastream.
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Correlacién entre la rentabilidad de la deuda publica nacional y la de las acciones’2Y 3 GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. (1) Las acciones son de empresas incluidas en el Eurostoxx 300 en septiembre de 2012. Se
componen carteras equiponderadas de acciones de empresas financieras y no financieras, con precios que consideran la recapitalizacion de los
dividendos. Para cada cartera se realiza una estimacion por MCO, en ventanas méviles de seis meses, donde la variable del lado izquierdo de la
ecuacion es la rentabilidad (log) de la cartera de acciones y en el lado derecho la rentabilidad (log) del Eurostoxx 300 y la de una cartera larga en
deudas nacionales y corta en deuda alemana (indices Iboxx). El coeficiente correspondiente a la cartera de deuda publica se multiplica por la des-
viacion tipica en el periodo de la rentabilidad de la cartera de deuda publica y se divide por la desviacion tipica en el mismo periodo de la rentabi-
lidad de la cartera de acciones. (2) La zona sombreada indica el periodo de vigencia de las prohibiciones de ventas en corto en Espaiia. La linea que
aparece debajo de «6 meses» es un indicador de la escala temporal que indica la dimension de la submuestras utilizada para cada estimacion. (3)
Para cada indicador de correlacion se muestra la linea como gruesa o delgada. Que sea gruesa representa que para la estimacién de dicho periodo,
no se puede rechazar que el coeficiente de la regresion para la variable que representa la inversa de la prima de riesgo sea significativamente dis-
tinto de cero al 10%.

En los paneles A y B del grafico 2 se muestra esta medida de correlacion para varias
carteras de acciones de Espana, Italia y Francia. Asi, se puede observar que antes
de la actual crisis financiera esa correlacion entre prima de riesgo y precio de las
acciones no existia. Sin embargo, desde 2009, la correlacion entre las deudas puabli-
cas de estos paises y los precios de sus sectores bancarios pasan a ser significativas
y, en algunos casos, notables. En algunos momentos incluso las acciones de empre-
sas no financieras parecen verse afectadas, como en Espana antes de la prohibiciéon
de 2012.

Como se habia observado para otros indicadores de riesgo e incertidumbre, las
autoridades de los mercados de valores de estos paises parecen haber actuado
prohibiendo las ventas en corto en los momentos en que la correlacion alcanzaba
maximos. En el caso de la prohibicién iniciada en 2011, se procedié a eliminarla
solo cuando la correlacion habia descendido sensiblemente. La prohibicién de
Italia y Espana de 2012 también estuvo precedida por ese fuerte aumento de la
correlacion, y en este altimo pais no se levant6 hasta que la situacién se hubo
normalizado.
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3.3 Evolucién de las ventas en corto en el mercado espaiiol

La CNMYV dispone de informacion sobre las posiciones cortas de inversores que
sean iguales o superiores al 0,2% del capital social de la empresa cotizada afectada.
Cada dos semanas, la CNMV procede a ofrecer informacion en su pagina web sobre
las posiciones cortas acumuladas en cada emisor''. En el grafico 3 se muestra la
evolucion agregada de las posiciones en corto de empresas del Ibex 35. En €l se
muestra como un punto de corte el 31 de octubre de 2012, el cambio a la nueva nor-

mativa europea para la prohibicién de ventas en corto.

Posiciones en corto comunicadas. Ibex 35 1:2Y3 GRAFICO 3
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Fuente: CNMV. (1) La zona sombreada indica periodos de vigencia de la prohibicién en Espaiia. (2) Los indica-
dores se calculan con datos sobre las acciones componentes del Ibex 35 a 30/12/2011. Para cada valor se
obtiene el porcentaje del capital sobre el que se han comunicado posiciones cortas. El dato agregado se
pondera por el valor de mercado de las acciones a una fecha fija (30/12/2011), para evitar variaciones en el
indicador debidas a variaciones de precios. (3) El punto de corte representa el cambio de la normativa nacio-
nal a la normativa armonizada por la Unién Europea.

Durante el periodo de anélisis, de junio de 2010 a marzo de 2013, las empresas so-
bre las que las posiciones en corto comunicadas han sido mas importantes han sido
los bancos medianos. Dado que la incertidumbre econémica se concentraba en los
mismos, esto es coherente con la teoria expuesta. Las posiciones cortas sobre socie-
dades no financieras y los grandes bancos han sido inferiores. En todo caso, esta
cifra agregada simplifica una realidad en la que habia emisores sobre los que no
habia posiciones cortas comunicadas y otros que concentraban gran parte de las
mismas.

Durante la prohibicién iniciada en julio de 2012, las posiciones en corto comunica-
das sobre los tres grupos de emisores fueron cayendo lentamente durante los prime-
ros meses de la misma, de agosto a octubre. Pero la caida fue mas abrupta en no-
viembre de 2012, cuando la ampliacién de capital de uno de los bancos medianos
provoco la dilucién del valor de las posiciones cortas.

11 Adicionalmente, cuando la posicién en corto de un solo inversor supere el 0,5% del capital social, se re-
vela al mercado la identidad del mismo.
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Tras el levantamiento de la prohibiciéon de ventas en corto, el 31 de enero de 2013,
se han producido ascensos en estas posiciones, aunque desde niveles muy inferiores
a los que habia antes de la prohibicién.

4 Precioy volatilidad de las acciones afectadas
por la prohibicion

En este apartado se analiza la evolucién del precio y volatilidad de las acciones afec-
tadas por la prohibicién. La poblacién a analizar sera las acciones que componian el
indice Eurostoxx 300 en septiembre de 2012. Esta poblacién permite analizar accio-
nes relativamente liquidas y, por lo tanto, con un comportamiento estadistico ade-
cuado v, a su vez, con suficiente diversidad por paises, sectores y tamano. El precio
de todas estas acciones esta denominado en euros, por lo que el mercado de divisas

no es factor adicional a controlar.

4.1 Laevoluciéon del precio de las empresas afectadas por la prohibicién

El efecto previsto de la prohibicién es que deteriorara la calidad informativa del
mercado, al evitar que lleguen a él las opiniones mas pesimistas, sesgando el precio
al alza. Por otro lado, si es cierta la posibilidad de equilibrios multiples, la prohibi-
ci6n también puede provocar un aumento del precio de mercado al reducir la proba-
bilidad de los peores equilibrios. Bajo cualquiera de los dos supuestos, cabe esperar
que, cuanto mayor sea la incertidumbre sobre una empresa, mayor efecto tendra la
prohibicion sobre el precio de sus acciones.

Para analizar la posible existencia de un efecto sobre los precios de las acciones de
las prohibiciones en corto se ha procedido a estimar un modelo APT individual para
cada una de las acciones afectadas por prohibiciones en corto durante 2011 0 2012
del Eurostoxx 300 y del Ibex 35. Como variables explicativas de la rentabilidad se ha
utilizado la evolucion del indice Eurostoxx 300 y la inversa de la prima de riesgo
nacional. Ademas, se han introducido variables dummies que recogen la vigencia de
la prohibicién de constituir posiciones cortas.

En el cuadro 1 se recogen las estadisticas descriptivas para los estadisticos de los
coeficientes de las variables dummies que reflejan la vigencia de la prohibicién, para
diferentes periodos y muestras. Un coeficiente de esta variable positivo y significati-
vamente distinto de cero, aproximadamente de un 1,65, implicaria que el precio de
una acciéon ha tenido durante el periodo de prohibicién una rentabilidad positiva
que no puede ser explicada por otros factores, lo que indicaria un posible sesgo en
los precios por la prohibicién.

Para los distintos periodos y especificaciones de la variable dummy que representa
la prohibicion se puede observar que la mediana se encuentra por debajo del 1,65.
Esto indica que, al menos para la mitad de las acciones consideradas durante la pro-
hibicién, no se produjo un aumento anormal de los precios. Separando el periodo de
prohibicién en dos, el primer mes y el resto, tampoco se observan resultados nota-
blemente distintos, por lo que no parece posible tampoco afirmar que a corto plazo
se produjera una rentabilidad extraordinaria dentro de las acciones afectadas.
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Si se analiza el tercer cuartil de los estadisticos t, si que se observan casos en que
mas de un 25% de las acciones analizadas presentan rendimientos anormales posi-
tivos. Asi, por ejemplo, en el caso de la prohibicién de 2012, se observa que este
tercer cuartil toma el valor 1,94 durante el primer mes de vigencia de la prohibicién.
Mas en detalle, 13 de las 44 acciones que se vieron afectadas por la prohibiciéon ex-
perimentaron un rendimiento anormalmente positivo durante su primer mes de
vigencia.

Segun lo dicho en el apartado 2.1, se puede esperar que la prohibicién de ventas en
corto introduzca un mayor sesgo al alza, cuanto mayor sea la incertidumbre que
exista sobre dicha accion. En el grafico 4 se plantea la posible existencia de este efec-
to para empresas espanolas afectadas por la prohibicién de 2012. Se ha tomado
como aproximacion a la incertidumbre la media de la volatilidad implicita de cada
accion la semana previa a la prohibicién. Como se puede observar, graficamente
parece existir cierta relacion entre la volatilidad previa a la prohibicion y el exceso
de rentabilidad durante la misma; sin embargo, los resultados no son los suficiente-
mente robustos estadisticamente para afirmarlo con seguridad.

Rentabilidad de las acciones durante la prohibicién CUADRO 1
Estimaciones individuales de la rentabilidad por GARCH. Estadisticas descriptivas

del estadistico t' del coeficiente de la variable dummy de la prohibicién

Estadisticas descriptivas del t-stat del coeficiente de
la variable de prohibicion?

# Variable

Periodo  Acciones? prohibicion? Minimo 1°cuartil Mediana Media 3°cuartil Maximo
1/1/11 -

31/12/12 48 Todo el periodo -2,20 0,08 1,02 0,97 1,85 4,59
1/3/11 -

31/12/11 21 Todo el periodo -1,66 0,12 0,72 0,53 1,20 2,24
1/3/12 -

31/12/12 44 Todo el periodo -1,48 0,09 1,11 1,10 1,92 4,34
1111 - 48  Primer mes -6,07 -0,75 0,63 0,65 1,54 9,27
31/12/12 Resto prohib. 2,16 0,16 0,81 0,80 1,55 5,21
1/3/11 - 21 Primer mes -0,84 -0,21 0,26 0,47 117 2,15
31/12/m Resto prohib. -1,61 -0,74 0,74 0,49 1,31 2,65
1/3/12 - 44 Primer mes -2,72 -0,26 0,74 0,84 1,94 5,26
31/12/12 Resto prohib. -1,32 0,28 0,30 0,71 1,28 2,71

Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. (1) Para acciones del Ibex 35 (Espaiia) y del Eurostoxx 300

(Francia e Italia) que se han visto afectadas por la prohibicion de ventas en corto. Se ha estimado una ecua-
cién ARCH(1) para cada accién en el periodo 01/03/2012 a 31/12/2012, o alternativamente en los periodos

1/3/11a31/12/11y 1/3/12 a 31/12/12 para analizar por separado ambas prohibiciones. La variable del lado

izquierdo de la ecuacion es la rentabilidad (log) de la accién y en el lado derecho se incluye una constante, la

rentabilidad (log) del Eurostoxx 300 y de la cartera de deuda que simula la inversa de la prima de riesgo espa-
fola. Adicionalmente se incluyen variables dummies que reflejan la vigencia de la prohibicion. (2) Se ofrece el

estadistico t obtenido de la estimacion para los coeficientes de las variables que representan la prohibicién.
(3) El nimero de acciones depende del periodo analizado. Para la prohibicién de 2011 no se incluyen empre-
sas no financieras espaiolas y para el periodo 2012 no se incluyen empresas francesas. (4) La variable dummy
que representa la prohibicion. «Todo el periodo» implica que su valor es 1 para todo el periodo en que esta

vigente la prohibicion. «Primer mes», es una variable dummy que toma el valor 1 solo en el primer mes en que

esta vigente la prohibicidn y 0 en el resto. «Resto prohib.» es la variable complementaria a «Primer mes».
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Rendimientos anormales en el primer mes de la GRAFICO 4
prohibicién y volatilidad previa

Modelo GARCH individual Estadistico t del coefidente de la variable
dummy que representa la prohibicion enel primer mes
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Fuente: Reuters Datastream y elaboracién propia. En el eje horizontal se muestra el promedio de la volatilidad
implicita de cada accién la semana antes de la prohibicion de 2012 en Espaia. En el eje vertical se muestra el
estadistico t del coeficiente de la regresion, explicada previamente, para la variable dummy que refleja la vi-
gencia de la prohibicion durante el primer mes.

4.2 \Volatilidad de las acciones afectadas por la prohibicién

La prohibicién de ventas en corto deteriora la eficiencia en la formacion de precios
de mercado, por lo que cabe esperar que una accién afectada por dicha restricciéon
se vea sometida a una mayor volatilidad. El efecto contrario se produciria si se con-
sidera que la prohibicion de ventas en corto protege a la empresa de movimientos

espurios en sus precios.

Para analizar cémo se ha comportado la volatilidad de las acciones sometidas a la

prohibicién de ventas en corto se ha utilizado un analisis de datos de panel*?

en que
se incluyen todas las acciones del Eurostoxx 300 para el periodo 2010-2013'3. La
variable del lado izquierdo de la ecuacion es la volatilidad implicita de cada acci6n.
Utilizar esta variable reduce la necesidad de hacer supuestos sobre la distribucién
estadistica de la volatilidad y, en teoria, dicha variable incorpora inmediatamente
toda la informacién disponible en el mercado, al contrario que las volatilidades esti-
madas. Al mismo tiempo, introduce un componente de subjetividad, ya que este
indicador vendria a reflejar la estimacioén de los intervinientes en el mercado de
opciones sobre la volatilidad esperada para una accién, que puede o no coincidir con
la volatilidad que finalmente se produzca.

Un posible sesgo de la estimacién es que las prohibiciones se suelen establecer para
grupos enteros de acciones de un determinado pais. Como se ha visto, la evolucién

12 Siguiendo a Y. Croissant y G. Millo (2008), Panel Data Econometrics in R: The pIm Package, disponible en
Http://cran.r-project.org.

13 Los anexos a este documento | y Il contienen una descripcion sobre la estructura de los datos utilizados y
las principales variables analizadas. El Anexo IIl contiene informacién grafica sobre la distribucién de las
distintas variables analizadas condicionada a la vigencia o no de una prohibicién sobre ventas en corto.
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del precio de las acciones y su volatilidad depende del riesgo macroeconémico per-
cibido sobre el pais de la empresa emisora. Si no se controla por ese sesgo y la pro-
hibicién coincide con un periodo de relajaciéon (empeoramiento) de las condiciones
macroecondmicas, se podria concluir equivocadamente que durante la prohibicién
descendié (aument6) la volatilidad de las acciones. Por ello y para controlar por ese
efecto macroecondémico, se ha introducido como variable de control el CDS del
bono soberano del pais de origen de la accién. Sin embargo, no para todas las em-
presas el CDS de su pais tiene una relacién similar con la volatilidad de las acciones,
por lo que se ha realizado la estimacion permitiendo que los coeficientes que rela-
cionan la volatilidad implicita de cada accion con el CDS de su pais sean variables y
Gnicamente se han conservado en la estimacion final las relaciones que sean signi-
ficativas al 10%.

Cambios en la volatilidad implicita (log) de las acciones del CUADRO 2
Eurostoxx 300, asociados a la prohibicion de ventas en corto’

Estimacién por datos de panel

Estimacion 1 2 3 4 5 6
Ene10 Ene10 Ene10 Ene10 Mar 11 Mar 12
Periodo estimacion
Mar 13 Mar 13 Mar 13 Mar 13 Dic 11 Dic12
Efectos fijos
individuales Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos
temporales No Si Si Si Si Si
Prohibicion 0,213%** 0,117%* 0,016*** 0,013*** 0,002 0,029%**
estadistico-t2 68,25 40,79 11,75 9,85 0,63 8,38
CDS (log) Variable3 Variable? Variable?
estadistico-t2 Variable3 Variable? Variable?
Volatilidad (-1) (log) 0,870%** 0,864*** 0,820%** 0,784%**
estadistico-t? 112,20 106,87 42,90 4224

Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos de 04/01/2010 a 04/03/2013. (1) La variable del

lado izquierdo de la ecuacién es la volatilidad implicita (log) de las acciones del Eurostoxx 300 obtenidas de

los mercados de opciones. No incluye Portugal, al no haber datos disponibles de volatilidad implicita sobre

las acciones de este pais. Se han eliminado las observaciones en que la volatilidad implicita estaba en el ulti-
mo percentil, para evitar los efectos de posibles valores atipicos. En el lado derecho de la ecuacién se inclu-
yen: i) constantes para cada accion de la muestra, i) una constante temporal para cada sesion incluida en los

datos de panel, iii) una variable dummy que toma el valor 1 cuando hay una prohibicion de ventas en corto

sobre la accion, iv) el precio de los CDS de la deuda soberana del pais del que proceda la empresa que ha

emitido la accion y v) la volatilidad retardada una sesion. (2) El estadistico t se estima mediante una matriz de

varianzas covarianzas diagonal de White. (3) Para las estimaciones 4 a 6 se han utilizado coeficientes variables

para analizar la relacion entre la volatilidad implicita y los CDS nacionales. Para evitar reducir en exceso los

grados de libertad, se ha procedido a hacer estimaciones individuales del modelo, incluyendo posteriormen-
te en la estimacién por datos de panel el control del CDS solo para aquellas acciones en que se hubiera mos-
trado la existencia de correlacion, todos ellos con su propio coeficiente. Posteriormente, se ha ido iterando el

proceso para eliminar aquellas variables para las que el coeficiente no fuera significativo. Para la estimacion 4,
la media del coeficiente asi obtenido ha sido de 0,018, la mediana del coeficiente de 0,022 y la mediana del

estadistico t de 5,524.
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Los resultados se muestran en el cuadro 2. Para todas las estimaciones obtenidas, la
volatilidad implicita aumenta cuando se introduce la prohibicién. Asi, en la estima-
cion 4, se puede ver que el valor del coeficiente de la dummy de prohibicion es del
0,013, lo que implica que la prohibicién esta asociada a un aumento de la volatilidad
implicita o esperada por los agentes del mercado de un 1,3%. Por subperiodos, en la
estimacion 6 se puede ver que la prohibiciéon de 2012 estuvo asociada a un creci-
miento de la volatilidad implicita, mientras que en la de 2011 no se puede rechazar
estadisticamente que no hubiera incremento.

Como analisis de robustez, el Anexo IV contiene similares estimaciones para la va-
rianza observada, en vez de la implicita. Para esta variable la prohibiciéon también
estd asociada a un aumento de la volatilidad, entendida esta como el cuadrado del
error de un modelo individual APT para cada accién. Asi, en media, la volatilidad
observada habria subido un 13,7% para las empresas afectadas por la prohibicién,
tras controlar por otros factores explicativos de la misma.

5 El funcionamiento del mercado durante las
prohibiciones de ventas en corto

Como se menciond anteriormente, cabe esperar que la prohibiciéon de ventas en
corto empeore la eficiencia en la formacion eficiente de precios. Una posible conse-
cuencia de ello sera un descenso en la liquidez de estos mercados. Adicionalmente,
cabe esperar que esta restriccion reduzca los volimenes negociados en estos merca-
dos. En este apartado se analiza como las prohibiciones han afectado a la contrata-
cion de acciones y a su liquidez. En el altimo punto del mismo, se hace un analisis
especifico del mercado de renta variable espanol.

5.1 La contratacion en los mercados europeos

Para medir el comportamiento de la contratacion se ha procedido a realizar una es-
timacién por datos de panel, cuyos resultados aparecen en el cuadro 3. La variable
del lado izquierdo de la ecuacion es el nimero de titulos de una accién negociado en
todos los mercados europeos, segun el agregado construido por Bloomberg, dividido
por el numero de titulos admitidos a negociacién, esto es, la rotacién diaria. En el
lado derecho de la ecuacion se incluye una variable que indica la vigencia para esa
accion de una prohibicion sobre ventas en corto. Adicionalmente se usa como varia-
ble de control la volatilidad implicita de la accién en la sesién anterior. Por Gltimo,
se estimara el efecto de la prohibicién utilizando los periodos inmediatamente ante-
riores y posteriores a tres eventos significativos: i) la entrada en vigor de la prohibi-
cién de 2011, ii) el levantamiento de dicha prohibicién vy iii) la entrada en vigor de
la prohibicién de 2012.
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Cambios en la rotacidn (log) de las acciones del CUADRO 3
Eurostoxx 300 asociados a la prohibicién de ventas en corto'

Estimacién por datos de panel

Estimacion 1 2 3 4 5 6
Ene-10 Ene-10 Ene-10 10-7-11 16-1-12 22-6-12
Periodo estimacion
Mar-13 Mar-13 Mar-13 12-9-11 16-3-12 24-8-12
Efectos fijos
individuales Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos
temporales No Si Si Si Si Si
Prohibicién -0,241%%* -0,188%** -0,216%** -0,592%** -0,134%** -0,318%***
estadistico-t2 -28,53 -23,37 -25,50 -18,95 -6,44 -8,99
Volatilidad (-1) (log) 0,293*** 0,140%** 0,008* 0,016
estadistico-t2 32,69 3,20 1,92 0,33

Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracidon propia. Los datos considerados van desde el
04/01/2010 al 04/03/2013. (1) La variable del lado izquierdo de la ecuacién es la rotacién (log) de las accio-
nes, calculada como los titulos negociados en todos los mercados europeos (Bloomberg EU Composite) di-
vididos por el nimero total de acciones emitidas. Se incluye como variable de control la volatilidad retarda-
da (log) de cada accién. Se han eliminado las observaciones de rotacién del percentil 100 para evitar el
efecto de valores extremos. (2) El estadistico t se estima mediante una matriz de varianzas covarianzas dia-
gonal de White.

Como se puede observar en la estimaciéon namero 3, las prohibiciones de 2011 y
2012 aparecen asociadas a descensos de la rotacién de un 20,2% para todas las ac-
ciones afectadas, incluso tras controlar por la actividad general en todos los merca-
dos de la zona euro, la rotacion ordinaria de las acciones afectadas y la volatilidad
retardada.

Las estimaciones 4 a 6 contienen el analisis de eventos. En los tres casos se encuen-
tra que la prohibicién esta asociada a un descenso de la rotaciéon de las acciones
afectadas.

5.2 Liquidez de las acciones en mercados de la zona euro

Para hacer comparaciones entre distintos paises de la zona euro se va a proceder a
utilizar la ratio de iliquidez de Amihud'4. Esta se calcula dividiendo el valor absolu-
to de la rentabilidad diaria’> por el porcentaje de acciones negociadas en ese mismo
dia respecto al total emitido'®. Asi, para una accién i en el dfa ¢, la ratio de Amihud
se calcula como:

14 Y. Amihud (2002), “llliquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects”, en Journal of Fi-
nancial Markets, enero.

15 Para el calculo de la rentabilidad se va a usar el Total return index que calcula Thomson Datastream, ya
que asi se evita el posible efecto espurio de pago de dividendos.

16 Para la realizacion de este estudio se va a proceder a usar esta medida modificada respecto a la original
propuesta por Amihud, para facilitar las comparaciones entre empresas al aplicar un denominador sin
escala monetaria, al igual que ocurre en el numerador.
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donde P, y P, | son los precios de la accion i el dia t y el dia anterior, respectiva-

mente, V), es el nimero de titulos negociados de esa empresa en ese diay NOSH |,
es el numero de acciones admitidas a negociacién de esa empresa.

Ratio de iliquidez de Amihud. Comparativa zona euro' GRAFICO 5
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. (1) Ratio agregada de Amihud calculada
como la media simple moévil de 22 sesiones para las ratios de Amihud individuales diarias. La ratio individual
de Amihud para cada empresa y cada sesion se calcula como el cociente entre el valor absoluto de la rentabi-
lidad diaria y el porcentaje de acciones emitidas por la empresa negociado en todas las bolsas europeas, se-
gun el agregado calculado por Bloomberg, todo ello multiplicado por 100.000. Se han eliminado de la mues-
tra aquellas observaciones individuales para cada dia y empresa del percentil 100, por considerarlas outliers.
Para cada serie se ofrece, como linea discontinua, la media de la ratio para el periodo relevante.
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Esta ratio puede ser interpretada como el efecto sobre el precio (en términos absolu-
tos) de un incremento de la negociaciéon en un 1%. Dado que las acciones mas liqui-
das permiten dichos aumentos en la contratacién con un menor impacto en el pre-
cio, una mayor ratio de Amihud mostrara una mayor iliquidez, esto es, un peor
funcionamiento del mercado.

El grafico 5 contiene la evolucion de la ratio de iliquidez de Amihud en varios paises
de la zona euro, calculado como una media mévil de 22 sesiones para los componen-
tes de varios indices. Se puede observar que la prohibicién iniciada en 2011 se vio
acompanada por un aumento de la iliquidez de las acciones de la zona euro, les
afectara o no dicho veto. En ese sentido, es muy ilustrativo el panel C, compuesto
por acciones no financieras, que muestra como acciones no sujetas a la prohibicién
experimentaban un aumento en su iliquidez.

La prohibiciéon de 2012 es mas dificil de interpretar graficamente. Asi, tras su aplica-
ci6n en Espana e Italia, se produjeron aumentos en la iliquidez, que luego descendid
hasta finalizar el ano. En el caso de Italia, esto puede ser explicado por el levanta-
miento de la prohibicion a finales de septiembre, pero en Espana esta caida se pro-
duce aun con la restriccién vigente. Este descenso, por tanto, podria también ser
explicado por otros factores ajenos al mercado de acciones que redujeran la incerti-
dumbre sobre estos valores. En todo caso, la iliquidez del mercado espanol es mayor
durante el periodo a la del resto de los mercados analizados.

Dado que la interpretacion de estos graficos es ambigua, se ha procedido a analizar
la evolucién de la liquidez mediante datos de panel, siguiendo el trabajo realizado
por Beber y Pagano (2012). El periodo de estimacion es de 2010 a 2013 para acciones
del Eurostoxx 300. La variable del lado izquierdo de la ecuacion va a ser la ratio dia-
ria de iliquidez de Amihud para cada accién del Eurostoxx 300. Como variables de
control se introduciran dummies por cada accion y sesion, la ratio de iliquidez retar-
dada y la volatilidad implicita de cada accién en el cierre de la sesion anterior, lo que
permite controlar por el nivel de volatilidad, que puede estar correlacionado con la
decision de prohibir las ventas en corto y la propia iliquidez. Por altimo, se introdu-
ce una dummy que toma el valor 1 cuando existe una prohibiciéon de ventas en corto
sobre un valor en particular. Adicionalmente, se va a proceder a realizar esta estima-
cion para diferentes submuestras, segtin el tamano de la empresa, el pais en que se
aplica la prohibicién y diferentes periodos de estimacion.
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Cambios en la iliquidez (ratio de Amihud) asociados a la prohibicién de ventas en corto’

Estimacién por datos de panel

Descripcion de la estimacion

CUADRO 4

Coeficientes de la estimacion

Poblacién Efectos fijos Prohibicion Amihud (-1) Volatilidad (-1)
Estimacion Periodo estimacion considerada Individuales Temporales Coef. t-stat Coef.  t-stat Coef.  t-stat
1 1-5-10 04-03-13  Eurostox300 Si No  0,242*** 32,68
2 1-5-10  04-03-13  Eurostox300 Si Si 0,191*** 2558
3 1-5-10 04-03-13  Eurostox300 Si Si 0,158*** 23,01  0,139%** 32,44
4 1-5-10 04-03-13  Eurostox300 Si Si 0,152%** 21,45 0,135*** 27,70  0,050*** 5,49
5 1-3-11  31-12-11  Eurostox300 Si Si 0,237*** 16,93  0,065*** 7,03 0,014 0,51
6 1-3-12 31-12-12  Eurostox300 Si Si 0,130*** 11,21 0,081%** 8,98 0,034* 1,73
7 1-5-10  04-03-13  Espafa Si Si 0,145%** 6,63 0,128*** 8,16 0,178*** 3,37
8 1-5-10  04-03-13 ltalia Si Si 0,0971%** 6,52 0,245*** 16,12  0,015** 2,31
9 1-5-10 04-03-13  Francia Si Si 0,186*** 10,93 0,103*** 12,55 -0,012*** -0,43
10 1-5-10  04-03-13  Financieras Si Si 0,096%** 781 0,168*** 18,14 0,033 1,05
1 1-3-12  04-03-13  Cap. Pequefas? Si Si 0,086%** 7,28 0,132%** 21,51 -0,046 -1,47
12 1-3-12 04-03-13  Cap. Medianas? Si Si 0,167*** 1880 0,107*** 25,00 0,076*** 3,94
13 1-3-12 04-03-13  Cap. Grandes? Si Si 0,264*** 23,12 0,155%** 32,47 0,029%* 2,45
14 1-3-12 04-03-13  Cap. Muy grandes? Si Si 0,700*** 14,06 0,151** 38,23 0,167*** 8,27

Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. (1) Estimacién por datos de panel para el periodo 1/1/2010 a 04/3/2013 de accio-

nes componentes del Eurostoxx 300 en septiembre de 2012 para las que exista informacién sobre volatilidad implicita en el mercado de opciones.

Los estadisticos t de los coeficientes se han estimado con una matriz diagonal de White. Se han eliminado los datos cuando la ratio de Amihud

estaba en el 1% superior de toda la muestra, para evitar la presencia de outliers. Tampoco se consideran los datos de Grecia, ya que la prohibicion

estuvo en vigor en todo el periodo, ni los de Bankia, por ser de dificil modelizacion estadistica. (2) La clasificacion por tamanos se deriva de la media

del valor de mercado durante el periodo de estimacion. El grupo de empresas pequeiias son aquellas con valor medio inferior a 2.500 millones de

euros, el grupo de medianas de 2.500 a 5.000 millones, el de grandes de 5.000 a 10.000 millones y el de muy grandes por encima de 10.000 millones.

Segun los resultados del cuadro 4, la imposicion de una prohibicién sobre ventas en
corto esta claramente asociada estadisticamente a una mayor iliquidez de las accio-
nes afectadas. Asi, en la estimacién ntmero 4, tras controlar por factores como la
volatilidad implicita y la iliquidez general en los mercados europeos, se observa que
la prohibiciéon provoca de media un aumento de 0,152 en la ratio de Amihud. Si
analizamos por separado las prohibiciones de 2011 y 2012 (estimaciones 5 y 6), ve-
mos que la primera estuvo asociada a mayores deterioros individuales de la iliqui-
dez que la segunda. Si la estimacion se realiza por paises (estimaciones 7 a 9) y por
tamanos de la empresa (estimaciones 10 a 14), también se encuentra dicho efecto
significativo.

5.3 Analisis del mercado espafol de renta variable durante la prohibicién
de 2012

Como se ha visto, la prohibicién de ventas en corto aparece asociada empiricamente
a descensos en la contratacion y la liquidez de las acciones afectadas, a la vez que se
producen aumentos en la volatilidad. En el presente apartado se va a proceder a es-
tudiar algunos aspectos especificos del mercado espanol de renta variable durante el
periodo de prohibicion de ventas en corto iniciado en julio de 2012.
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El importe efectivo del volumen medio diario negociado descendié notablemente
durante la segunda prohibicion, especialmente en el periodo agosto-octubre de 2013.
Sin embargo, no toda esta caida se debe achacar a la prohibicién de ventas en corto,
ya que simultaneamente puede deberse a la reduccion del precio de las acciones
negociadas o, incluso, a un efecto estacional.

Para eliminar los anteriores efectos, se ha procedido a deflactar la contratacién no-
minal utilizando la evolucién del IGBM?'7. Posteriormente se ha procedido a calcular
la serie desestacionalizada utilizando el programa Tramo-Seats. Los datos se ofrecen
en el cuadro 5 estandarizados, de modo que 100 es la media de la contratacién des-
estacionalizada y deflactada en 2012.

Contratacion deflactada y desestacionalizada en acciones del CUADRO 5
IGBM en BME

100= Media de la contratacion deflactada y desestacionalizada en 2012

Mes/afio 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 93,6 92,4 134,9 83,8 88,9 111,9 93,4
Febrero 99,1 106,4 107,1 104,7 109,8 95,2 80,0
Marzo 85,0 132,8 104,3 104,2 76,0 101,0 101,5
Abril 87,1 102,3 93,4 105,9 11,7 99,9 117,9
Mayo 89,8 104,2 84,1 104,6 146,3 91,0 120,6
Junio 924 137,4 98,0 92,4 100,1 87,8 117,9
Julio 91,3 102,4 101,5 971 103,7 1185 1129
Agosto 86,3 126,2 104,1 93,5 91,5 143,9 80,6
Septiembre 11,6 108,2 123,4 80,4 86,5 106,2 99,3
Octubre 91,7 116,1 126,5 85,9 116,6 104,7 97,3
Noviembre 103,5 116,2 11,1 94,0 143,4 108,2 71,9
Diciembre 108,2 107,7 96,5 98,1 97,7 97,1 106,6

Fuente: CNMV vy elaboracién propia. La suma del efectivo negociado cada dia en BME sobre acciones del
IGBM se ha deflactado utilizando este ultimo indice y calculada su media mensual para el periodo 1998-2012.
Esta media mensual deflactada de contratacion se ha desestacionalizado mediante el programa Tramo-Seats.
Para facilitar el analisis, los datos obtenidos se han estandarizado dividiendo por la media en 2012.

Como se puede observar, incluso tras realizar estos ajustes, los meses de agosto y
noviembre de 2012 tienen una de las menores actividades de todo el periodo anali-
zado (80,6 y 71,9, respectivamente). Sin embargo, otros meses en que la prohibicion
de ventas en corto estuvo vigente, muestran actividades bursatiles ordinarias, espe-
cialmente diciembre, que esta por encima de la media. La conclusién es que la pro-
hibicién parece estar asociada a descensos en la actividad, pero menores de lo que
aparentemente indican los datos de efectivo negociado.

17 Este ajuste, en todo caso, no es perfecto, ya que las ponderaciones del IGBM dependen de la capitaliza-
cién de las empresas y no de la importancia relativa de la contratacion de estas acciones, aunque se usa
porque esta convenientemente correlacionada.
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Para analizar la liquidez en la bolsa espanola, se va a utilizar otra medida de liquidez
denominada Lambda de Kyle'8, estimada por la Sociedad de Bolsas. Para cada ac-
cién, se calcula el valor monetario de la operacién que permite comprar o vender
dichos titulos afectando al precio como méaximo en un +/- 1%. Cuanto mas liquida
sea dicha accién, mayor sera dicho valor monetario, es decir, mayor sera la capaci-
dad de un inversor de hacer operaciones de gran volumen sin que el precio de mer-
cado se altere en su contra.

En el grafico 6.A se ofrece para cada empresa del Ibex 35 dicha medida de liquidez
estandarizada segtn el valor de mercado de la empresa, de modo que esta medida se
puede interpretar como el porcentaje de titulos de la empresa que se pueden adqui-
rir alterando su precio en un maximo del +/- 1%. En el eje horizontal se ofrece dicho
valor para el periodo de febrero a julio de 2012, un periodo sin apenas restricciones
a las ventas en corto'9. En el eje vertical, se ofrecen los mismos datos para los meses
de agosto a diciembre, con la prohibicién vigente, acompanados por la bisectriz.

Liquidez en acciones del Ibex 35. Prohibicién 2012 GRAFICO 6
A.Lambda de Kyle-Liquidez ex ante’ B. Rotacion - liquidez ex post?
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Fuente: Sociedad de Bolsas, Thomson Datastream y CNMV. (1) La Sociedad de Bolsas ofrece en su boletin
mensual el valor medio en euros necesario para alterar el precio de una accién en un +/- 1%. Un mayor valor
implica una mayor liquidez, ya que el impacto previsible de una compra serd menor. Dicha cuantia ha sido
estandarizada por el valor de mercado de la empresa al cierre del periodo de analisis. (2) La rotacién se calcu-
la para cada dia como el nimero de titulos negociados divididos por el nimero de titulos emitidos; posterior-
mente se calcula su media mensual.

En dicho grafico, un punto por debajo de la bisectriz implica un empeoramiento de
la liquidez respecto a la media del periodo febrero-julio de 2012. Como se puede
observar, en general la liquidez ex ante de las acciones de empresas del Ibex 35 se
redujo durante los meses en que estuvo vigente la prohibicion.

18 Véase el anexo explicativo del Informe mensual de la Sociedad de Bolsas.
19 Durante este periodo estuvo vigente algun tipo de restriccion a las ventas en corto durante la primera
mitad de febrero y la tltima semana de julio.
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Adicionalmente se procede a analizar la liquidez ex post, medida como el nimero
medio diario de titulos negociados de cada empresa del Ibex 35, dividido por el ni-
mero total de titulos admitidos (la rotacién). Como periodo de comparacion (eje
horizontal del grafico 6.B) se usa febrero-julio de este ano. En el eje vertical aparece
dicho valor para agosto y septiembre de 2012, junto a la bisectriz. Los resultados
muestran también una caida en la liquidez y son coherentes con los observados en
el grafico 6.A.

6 Conclusiones

La CNMYV establecié en 2011 y en 2012 prohibiciones sobre la constitucién o amplia-
cion de posiciones cortas, debido a «que la situacién de extrema volatilidad que
atraviesan los mercados de valores europeos podria perturbar su ordenado funcio-
namiento y afectar al normal desenvolvimiento de la actividad financiera».

Una gran parte de la literatura académica tiene una opinién favorable de las ventas
en corto, ya que considera que estas mejoran la eficiencia del proceso de formacién
de precios. Sin embargo, algunos autores también han destacado que, en circunstan-
cias de gran incertidumbre, las ventas en corto tienen la capacidad de incentivar
operaciones que generen movimientos espurios en el precio de mercado y, en casos
extremos, alterar el valor fundamental de las empresas afectadas de manera persis-
tente. Estos efectos se agravarian en situaciones de riesgo sistémico en que no solo
el emisor directamente afectado resulta perjudicado, sino también otros emisores
publicos o privados.

Las autoridades del mercado de valores que han aplicado estas prohibiciones de
ventas en corto lo han hecho precisamente en circunstancias excepcionales en que
los mercados de valores operaban en condiciones de alta volatilidad, incertidumbre
y riesgo sistémico. Cuando estas circunstancias se han relajado, estas autoridades
han eliminado las restricciones, ya que son conscientes de que reducen la eficiencia
del mercado de valores.

Este documento ha medido, para este periodo, los cambios en el funcionamiento del
mercado asociados a la aplicacién de las prohibiciones de ventas en corto. La palabra
«asociados» se ha elegido deliberadamente, ya que, debido a problemas empiricos,
no se pretende haber logrado una medicién del efecto causal de esta prohibicion
sobre el funcionamiento del mercado y el autor es consciente de que, en algunos
casos, los cambios pueden estar asociados a otros eventos del mercado que estan
correlacionados con la aplicacién de la prohibicién de ventas en corto.

La estimacion de estos cambios asociados a las prohibiciones de ventas en corto se
ha realizado para el conjunto de acciones del Eurostoxx 300, durante el periodo

2010-2013. Las conclusiones han sido:

—  La prohibicién no esta asociada a rendimientos anormales positivos para la
mayoria de las acciones afectadas.
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—  Cuando existe dicho efecto precio, aparece a corto plazo y es mas probable en
empresas sobre las que previamente hubiera mas incertidumbre.

—  La prohibicién estéd asociada empiricamente a aumentos de la volatilidad impli-
cita y observada de las acciones afectadas.

—  La prohibicién esta asociada empiricamente a descensos en la contratacion de
las acciones afectadas.

—  La prohibicion esta asociada empiricamente a descensos en la liquidez de las
acciones, medida por la ratio de Amihud. Este empeoramiento de la liquidez es
robusto a la introduccién de controles, como la volatilidad implicita de las ac-
ciones y la propio ratio de Amihud retardado. También es robusto al analisis
para distintas submuestras por paises, tamanos de la empresa y periodos.

La prohibicién de ventas en corto, por tanto, parece estar asociada empiricamente a
un peor funcionamiento de los mercados de valores, lo que seria el coste explicito de
esta medida. Sin embargo, su posible beneficio, de existir, es implicito y no se puede
calcular, porque para hacerlo seria necesario conocer el escenario contrafactual, esto
es, qué habria pasado de no tomarse esa medida.
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Anexos

Estructura de la base de datos utilizada sobre el Eurostoxx 300 ANEXO |
Pals Fin.  N.Empresas Prohibicion 2011 Prohibicion 2012 Num. de observaciones

Inicio Final Inicio Final Sin prohibic.  Con prohibic.
Austria Si 4 - - - - 3.308 0
Austria No 5 - - - - 4.135 0
Bélgica Si 6 12/8/2011 13/2/2012 - - 4.164 798
Bélgica No 8 - - - - 6.616 0
Alemania Si 9 - - - - 7.109 0
Alemania No 58 - - - - 47.851 0
Espana Si 7 12/8/2011 15/2/2012 23/7/2012 31/1/2013 3.871 1.918
Espana No 20 - - 23/7/2012 31/1/2013 13.284 2.780
Finlandia Si 2 - - - - 1.654 0
Finlandia No 17 - - - - 14.059 0
Francia Si 14 12/8/2011 13/2/2012 - - 9.716 1.862
Francia No 67 - - - - 55.280 0
Irlanda Si 1 - - - - 827 0
Irlanda No 7 - - - - 5.789 0
Italia Si 11 12/8/2011 24/2/2012 23/7/2012 14/9/2012 7.095 2.002
Italia No 17 - - - - 13.581 0
Luxemb. No 3 - - - - 2.481 0
Holanda Si 6 - - - - 4.962 0
Holanda No 27 - - - - 20.501 0
Portugal Si 1 - - - - 827 0
Portugal No 4 - - - - 3.308 0
Total Si 61 n.a. n.a. n.a. n.a. 43.533 6.580
Total No 233 n.a. n.a. n.a. n.a. 186.885 2.780
Total 294 n.a. n.a. n.a. n.a. 230.418 9.360

Fuente: Reuters Datastream, comisiones de valores europeas y elaboracién propia. Se han excluido del andlisis las empresas de Grecia, porque se
mantiene la prohibicién durante todo el periodo, y Bankia, por su comportamiento estadisticamente erratico. Datos desde el 4/1/2010 hasta el
04/03/2013.

Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas ANEXO Il
Variable Prohibicion Minimo 1° cuartil Mediana Media 3° cuartil Maximo

No 0,00 9,35 23,09 82,24 69,83 18.400
Efectivo (mill. de euros) ;

Si 0,00 6,05 13,38 76,98 66,32 4.120

No 0,0000 0,0025 0,0046 0,0062 0,0077 0,4046
Rotacion

Si 0,0000 0,0016 0,0033 0,0057 0,0065 0,1768

No 0,0000 0,0985 0,2215 0,3690 0,4407 4,0000
Amihud

Si 0,0000 0,1467 0,3811 0,6617 0,8671 4,0000

3 No 0,0014 0,2286 0,2841 0,3050 0,3570 9,0860

Volatilidad implicita

Si 0,1050 0,3030 0,3797 0,4344 0,5348 2,3310

Fuente: Reuters Datastream, Bloomberg y elaboracién propia. Se han excluido del analisis las empresas de Grecia, porque se mantiene la prohibi-
cién durante todo el periodo, y Bankia, por su comportamiento estadisticamente erratico. Datos desde el 4/1/2010 hasta el 04/03/2013. Para medir
el volumen total negociado, se toma el concepto de EU Composite de Bloomberg, que agrega la negociacién de una accién para todos los merca-
dos de la Unidn Europea. El efectivo se estima como el producto de la negociacion por el precio de cierre. La ratio de Amihud se estima como se
ha explicado en el texto. La volatilidad implicita son datos calculados por Datastream para opciones de compra europeas con precio de ejercicio
préximo al precio del subyacente.
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Distribucidn de las variables analizadas condicionada a la prohibicion ANEXO Il

A. Efectivo negociado (mill).Log B. Rotacion
~Sin prohibicién Con prohibicién ~—Sin prohibicién Con prohibicién
10 150
038 120
06 90
04 60
0,2 30
00 0
0 2 4 6 0,02 0,01 0 0,01 0,02
C. Ratio de Amihud D. Volatilidad implicita
~— Sin prohibicién —— Con prohibicion ~——Sin prohibicién —— Con prohibicion
25 6,0
20 48
15 36
10 24
05 12
00 00
2 -1 0 1 2 3 0 0,2 04 06 08 1

Fuente: Datastream-Reuters, Bloomberg y elaboracién propia. Para cada observacién se ajusta la variable
restandole la media individual de la misma, la media del dia para todas las acciones y sumandole la media
incondicionada. Sobre estos datos se estima un Kernel con una funcién de Epanechnikov para las observacio-
nes en que esta vigente una prohibicién de ventas en corto y para las que no lo estd. Se han excluido del
analisis las empresas de Grecia, porque se mantiene la prohibicién durante todo el periodo, y Bankia, por su
comportamiento estadisticamente erratico. Datos desde el 4/1/2010 hasta el 04/03/2013. Para medir el volu-
men total negociado, se toma el concepto de EU Composite de Bloomberg que agrega la negociacién de una
accion para todos los mercados de la Unidn Europea. El efectivo se estima como el producto de la negocia-
cion por el precio de cierre. La ratio de Amihud se estima como se ha explicado en el texto. La volatilidad im-
plicita son datos calculados por Datastream para opciones de compra europeas con precio de ejercicio proxi-
mo al precio del subyacente, denominadas continuous call.
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Cambios en la varianza observada (log) de las acciones del Eurostoxx 300, ANEXO IV
asociados a la prohibicidn de ventas en corto

Estimacién por datos de panel. En el lado izquierdo de la ecuacién se introduce el logaritmo del cuadrado del
error de estimacion para cada accion y para cada dia de un modelo APT

Estimacion 1 2 3 4 5 6

Enel10 Enel10 Enel10 Enel10 Mar 11 Mar 12
Periodo estimacion

Mar 13 Mar 13 Mar 13 Mar 13 Dic 11 Dic12
Efectos fijos individuales Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos temporales No Si Si Si Si Si
Prohibicion 0,575%*** 0,428%*** 0,403%*** 0,292%** 0,217%** 0,028
estadistico-t 20,23 15,04 14,16 9,71 3,65 0,47
log((error(-1))?) 0,050*** 0,045*** 0,039%** 0,048%**
estadistico-t 24,41 19,88 8,84 11,38
Varianza Implicita(-1) (log) 0,367%%* 0,206%** 0,226%**
estadistico-t 27,78 7,54 7,45

Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

Poblacion: Acciones del Eurostoxx300 a septiembre de 2012. Se han eliminado los emisores de Grecia, Luxem-
burgo y Bankia. Adicionalmente, se han eliminado las observaciones extremas del cuadrado del error, tanto
el 0,1% superior como el 0,1% inferior.

Estimacion por datos de panel. Matriz de covarianzas de los coeficientes por diagonal de White.
Variable del lado izquierdo:

Logaritmo neperiano del cuadrado del error de estimacién de un modelo APT individual por accién. Para
cada accién considerada, se procede a estimar un modelo APT para el periodo 04/01/2010 a 04/03/2013.
En el modelo APT se introduce como variables de lado derecho el Eurostoxx 300 y el CDS nacional de
cada accidn, para controlar por el riesgo sistémico. Si no es significativamente distinto de cero al 10% el
coeficiente del CDS, se procede a utilizar un modelo con el Eurostoxx 300 como variable del lado derecho.
En caso de que este tampoco fuera significativo, se utiliza como error de estimacidn la rentabilidad diaria
al cuadrado.

Variables del lado derecho:

i) constantes para cada accién de la muestra;

ii) una constante temporal para cada sesion incluida en los datos de panel;

iii) una variable dummy que toma el valor 1 cuando hay una prohibicion de ventas en corto sobre la ac-
cion;

iv) la variable del lado izquierdo, retardada una sesién;

v) la volatilidad implicita retardada una sesién.
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1 Introduccion

La actual crisis econémica y financiera ha tenido y tiene graves repercusiones sobre
las economias de los paises europeos y sus finanzas puablicas. Existe consenso en que
la creacién de burbujas inmobiliarias en diversos paises como Estados Unidos, Irlan-
da, Reino Unido o Espana desempend un papel determinante en la génesis de la
crisis. También existe consenso en que estas burbujas fueron alimentadas por una
rapida expansion del crédito, acompanada de una toma de riesgos y de un apalanca-
miento excesivo por parte de las entidades financieras.

La intensidad y la persistencia de la crisis se explican, en gran medida, por el hecho
de que el sector financiero se vio fuertemente afectado por la burbuja inmobiliaria
en las principales economias desarrolladas. Un numero considerable de institucio-
nes financieras entraron en pérdidas y vieron en peligro su solvencia en diversos
paises, obligando a los Estados a inyectar dinero en estas instituciones con el fin de
contener la inestabilidad financiera. En particular, el sector financiero de la zona
euro ha recibido ayudas publicas sustanciales como consecuencia de la crisis, lo que
ha agravado los problemas de déficit ptblico generados por la pérdida de actividad
en la economia real.

La responsabilidad atribuida al sector financiero en el desencadenamiento de la ac-
tual crisis y la cuantia de las ayudas publicas que este sector ha recibido han suscita-
do un amplio debate, tanto en torno a la conveniencia de mantener un sistema de
garantias publicas respecto a este sector, como sobre el reparto de la carga asociado
a las ayudas publicas’. En este contexto, en la reunion de Pittsburgh de 2009, el G20
solicit6 al Fondo Monetario Internacional (FMI) un informe sobre posibles medidas
para asegurar una contribucién mayor y mas justa de las instituciones financieras a
los presupuestos publicos®. El FMI propuso dos alternativas. La primera consistia en
la creacion de un fondo dotado por las entidades financieras en funcién de su riesgo
potencial para la estabilidad financiera. El objetivo del fondo seria hacer frente a
cualquier posible rescate de entidades financieras sin tener que recurrir a ayudas
publicas. La segunda opcién propuesta consistia en establecer un impuesto sobre las
actividades financieras, cuya base estaria constituida por la suma de los beneficios
obtenidos por estas entidades y las remuneraciones satisfechas a sus empleados.

Por su parte, la Comisién Europea (CE) ha optado por desarrollar una alternativa
distinta a las sugeridas por el FMI. Asi, el 28 de septiembre de 2011, la Comisién
Europea present6 una propuesta formal de directiva del Consejo y el Parlamento
Europeo para establecer un impuesto sobre las transacciones financieras (ITF). Este
impuesto gravaria las transacciones sobre instrumentos financieros en que partici-
pen las instituciones financieras en los mercados secundarios. Segun se indica en la
propuesta de la CE, con este impuesto se pretendia no solo asegurar una mayor
contribucién de las instituciones financieras a los presupuestos publicos, sino tam-

1 En relacién con la segunda cuestién, cabe destacar que, en la mayoria de los paises, las transacciones
realizadas a través del sector financiero estan exentas de impuestos que, como el impuesto sobre el va-
lor afadido (IVA) y otros similares, gravan de modo muy extendido las transacciones de bienes y servi-
cios en otros sectores.

2 International Monetary Fund (2010), “A fair and substantial contribution: A framework for taxation and
resolution to improve financial stability”, Draft Report to the G-20.
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bién propiciar una cierta reduccién en el tamano de la economia financiera en rela-
cién con la economia real, que, en su opinién, podria resultar excesivo.

La propuesta de directiva presentada por la CE fue discutida en las reuniones de ju-
nio y julio de 2012. En estas reuniones, los miembros de la UE no llegaron a un
acuerdo para que se aplicara el ITF propuesto por la CE. Sin embargo, el 28 de sep-
tiembre de 2012, la CE recibié una peticién de diez Estados Miembros para introdu-
cir en sus jurisdicciones un ITF bajo la figura de un acuerdo de cooperacion reforza-
da. Tras la autorizacion del Consejo, el 14 de febrero de 2013, la CE ha presentado
una nueva propuesta de ITF para los paises que firmen el acuerdo de cooperacion
reforzada, que se basa casi en su totalidad en la anterior propuesta de directiva.
Como se comentara mas adelante en profundidad, solo introduce una novedad sus-
tancial: la ampliacion de la base de sujetos obligados a pagar el impuesto.

Hay que destacar que la propuesta del ITF es parte de una estrategia global de la
Unién Europea para dar respuesta a los problemas que se han identificado como
causa de la crisis actual. La Unién Europea se encuentra actualmente inmersa en un
ambicioso programa de reglamentacion del sector de servicios financieros3. Este
programa tiene por objeto lograr unos servicios financieros mas seguros, mediante
la introduccién de incentivos para que las entidades financieras no vuelvan a invo-
lucrarse en practicas que se ha demostrado que entranaban un riesgo excesivo. Esta
reforma legislativa de los servicios financieros de la UE se estructura en torno a
cuatro objetivos estratégicos: una mejora en la supervision del sector financiero; el
fortalecimiento de las entidades financieras y el establecimiento de un marco para
su rescate, en caso de que fuera necesario; el incremento de la seguridad y la trans-
parencia de los mercados financieros; finalmente, la mayor proteccién de los consu-
midores de servicios financieros.

El objetivo de reducir el tamano de la economia financiera asumido en la propuesta
de la CE concuerda con una corriente de pensamiento dentro de la literatura econé-
mica que trata los temas financieros. Gran parte de esta corriente sostiene, ademas,
que una excesiva operativa a corto plazo en los mercados secundarios de valores
podria ser perjudicial para la estabilidad financiera.

Asi, en 1972, James Tobin propuso la introduccion de un impuesto en los mercados
de divisas para reducir el peligro que podia suponer su volatilidad para la estabili-
dad financiera. Antes de esta propuesta, John Maynard Keynes habia propuesto un
impuesto para transacciones sobre renta variable que hiciera mas dificil la negocia-
cion de este tipo de activos en el corto plazo.

Sin embargo, siempre que se introduce un nuevo impuesto, este genera beneficios y
costes para la sociedad en su conjunto. Como se indica mas adelante, el ITF no es
una figura totalmente desconocida en la practica impositiva, ya que diversos paises
mantienen o han mantenido en vigor impuestos que gravan determinados tipos de
transacciones financieras, si bien con distintas variantes. Asi pues, se cuenta ya con

3 Véase J. Rodriguez de Aguero (2012), «Iniciativas recientes en la regulacién europea de los mercados de
valores: la respuesta a la crisis financiera y la revision de las grandes directivas», en el Boletin trimestral
de la CNMV, IV trimestre de 2012, pp. 75-106.
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una cierta evidencia empirica a la hora de analizar la eficacia, en relacién a sus obje-
tivos, y los costes no deseables asociados a este tipo de impuestos.

Este articulo, ademas de describir con un cierto detalle las caracteristicas del ITF
propuesto por la CE, trata de analizar cuales son los principales beneficios y costes
que traeria consigo su implantacién. El andlisis se apoya, de manera especial, en las
previsiones de la propia CE y en las aportaciones de la literatura econémica, inclui-
das las aportaciones de la literatura empirica que se basan en el estudio de las expe-
riencias de aplicacién de impuestos de este tipo en diversos paises.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En la seccion 2 se describen
diferentes modelos de ITF que estan o han estado en vigor en diversos paises. En la
seccion 3 se describe y analiza el ITF propuesto por la CE. Las secciones 4 y 5 se
centran, respectivamente, en los beneficios y costes potenciales de la medida. En la
seccion 6 se muestran las conclusiones. Finalmente, en el anexo I se ilustran los
posibles efectos redistributivos del ITF y en el anexo II se describen las hipétesis y
los célculos realizados por la CE en los analisis de impacto que acompanan a sus
propuestas de ITF.

2 Precedentes en diversos paises

Las propuestas relacionadas con el establecimiento de un ITF se asocian a menudo
con la propuesta que realiz6 el economista James Tobin en los anos setenta, refleja-
da en dos conocidos articulos sobre la creaciéon de un impuesto uniforme a nivel
internacional que gravara las operaciones de divisas al contado?*. En esa propuesta,
Tobin argumentaba que, dado el incremento en la movilidad del capital, sobre todo
después del periodo en que estuvo en vigor el sistema de Bretton Woods, el impues-
to podria reducir la volatilidad en este mercado, lo que ayudaria a que las economias
fueran mas estables y su financiacién menos costosa.

Los impuestos sobre transacciones financieras no son desconocidos en la practica
impositiva de algunos paises. De hecho, diversos paises han tenido o tienen en vigor
impuestos de este tipo, si bien, en la mayoria de los casos, los ITF en vigor no cubren,
como propuso Tobin, las operaciones con divisas al contado. Asi, dentro de la Unién
Europea, paises como Bélgica, Polonia, Irlanda o Reino Unido vienen aplicando des-
de hace tiempo sus propias versiones del ITF. También Alemania y Suecia, aunque
actualmente no lo mantienen en vigor, han dispuesto de este tipo de impuesto en el
pasado. De forma mas reciente, Francia, en agosto de 2012, y Grecia, en abril de
2011, decidieron establecer unilateralmente sus propias versiones del ITF en sus
respectivos territorios. Fuera de la Unién Europea, entre los paises que mantienen
en vigor un impuesto de este tipo, cabe citar a Singapur, Suiza o Taiwan.

Los ITF que estan o han estado en vigor no comparten un mismo diseno. En parti-
cular, en el ambito de la UE, aunque casi todos los ITF gravan o han gravado las

4 Véase J. Tobin (1974), The new economics one decade older, Princeton University Press y (1978), “A pro-
posal for international monetary reform”, en Eastern Economic Journal, vol. 4, pp. 153-159.
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operaciones al contado en acciones, se pueden observar notables diferencias entre
ellos, que se resumen a continuacién.

2.1 Bélgica

En Bélgica, el ITF que se encuentra en vigor se denomina «Impuesto sobre Transac-
ciones en Bolsa». Este impuesto se aplica a las transacciones en acciones de compa-
nias cotizadas, las acciones de sociedades de inversion, los bonos y algunos tipos de
derivados. No obstante, para que una operacién con estos instrumentos financieros
se encuentre gravada, esta debe ejecutarse en un mercado organizado belga y a tra-
vés de intermediarios belgas.

El tipo impositivo que se aplica varia de acuerdo con el tipo de transaccion. En con-
creto, se aplica un tipo del 0,07%, con un maximo de 500 euros por transacciéon, para
acciones de sociedades de inversién y bonos de deuda publica belga o de deuda pu-
blica de otros Estados, y un tipo del 0,17%, con un maximo de 500 euros por tran-
saccion, para cualquier otro tipo de instrumento financiero.

Hay algunas excepciones al pago del impuesto, entre las que destacan, por su impor-
tancia, las transacciones por cuenta propia de las instituciones financieras (bancos,
companias de seguros, fondos de pensiones o fondos de inversion) y de los contri-
buyentes no residentes.

2.2 Polonia

En Polonia, la imposicién sobre transacciones financieras esta integrada en un im-
puesto mas general que grava cualquier venta o intercambio de derechos de propie-
dad. Este ITF se aplica a las transacciones sobre cualquier valor o producto deriva-
do que generen derechos de propiedad legalmente reconocidos. Estan sujetas al
pago de este impuesto las operaciones que se realicen en mercados organizados, asi
como los bonos v las letras del tesoro polaco. El tipo impositivo que se aplica a estas
operaciones es del 1% y debe ser pagado por el comprador del valor o producto
derivado.

2.3 Irlanda

En Irlanda, se aplica un impuesto a la compraventa o transferencia de acciones de
companias irlandesas y derivados cuyo subyacente esté constituido por acciones de
companias irlandesas. En este caso, el sujeto pasivo del impuesto es la persona que
recibe las acciones o los derivados y el tipo impositivo aplicable es el 1% sobre el
valor de mercado del instrumento.

5  AIITF que solo grava transacciones sobre acciones se le denomina «Impuesto sobre Transacciones con
Valores (ITV)».
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2.4 Reino Unido

En el Reino Unido, existen dos impuestos de estas caracteristicas que se encuentran
en vigor, los denominados Stamp Duty y Stamp Duty Reserve Tax. Ambos impues-
tos gravan las compraventas e intercambios de acciones. El primero de ellos, el
Stamp Duty, grava las operaciones en las que la transferencia de acciones se acredita
mediante documentos fisicos, por ejemplo, titulos representativos tradicionales en
soporte papel, que deben presentarse o entregarse en la liquidacién. En cambio,
cuando las operaciones afectan a acciones representadas mediante anotaciones en
cuenta y que se liquidan electronicamente, el impuesto aplicable es el Stamp Duty
Reserve Tax.

En cualquier caso, en ambos tipos de impuesto se aplica un tipo del 0,5% sobre el
valor de la transaccion. Este importe debe ser abonado por el comprador indepen-
dientemente de que la operacién se haya realizado en el Reino Unido o de que una
o las dos partes no sean residentes en el Reino Unido.

2.5 Grecia

En Grecia se introdujo en abril de 2011 un impuesto que gravaba solo la venta de ac-
ciones que cotizasen en mercados organizados, tanto si la negociacion se realizaba en
mercados organizados como en mercados OTC. El tipo impositivo que se aplicaba a
estas operaciones era del 0,2%. Este impuesto dej6 de aplicarse el 1 de enero de 2013.

2.6 Francia

Como se ha indicado, la version francesa del ITF se introdujo en agosto de 2012.
Este impuesto grava con un 0,1% a la parte compradora de las compraventas o in-
tercambios de acciones de empresas que coticen en mercados organizados y que
tengan como residencia Francia, siempre que su capitalizacién sea mayor de mil
millones de euros. Estan sujetos a este impuesto tanto los residentes como los no
residentes en el pais.

Este ITF también grava de forma especifica las operaciones de compraventa de ac-
ciones negociadas en la operativa de alta frecuencia, mediante un tipo adicional del
0,01% sobre el valor de dichas operaciones. Asimismo, también se aplica esta tarifa
impositiva a los contratos de permuta financiera destinados a la cobertura de riesgo
de crédito, los denominados Credit Default Swaps (CDS), cuyo subyacente sea deuda
de paises miembros de la UE. A diferencia de las operaciones de traspaso de propie-
dad de las acciones, en las operaciones de CDS solo estan sujetos al pago del impues-
to los residentes en Francia.

2.7 Suecia

En 1984 se introdujo en Suecia un impuesto del 0,50% sobre la compraventa de ac-
ciones y sobre el nocional de las opciones sobre acciones. El impuesto se aplicé a
todas las compraventas que se realizaran en el pais y que usaran los servicios de in-
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termediarios locales. Se gravaba tanto a la parte compradora como a la vendedora.
En julio de 1986, el tipo impositivo se revisd, aumentandose hasta el 1%.

En enero de 1989, la aplicacion del impuesto se extendi6 a los valores de renta fija.
En este caso, se estableci6 un tipo impositivo menor, del 0,002% para instrumentos
a menos de 9o dias y del 0,03% para bonos a cinco o mas anos.

El ITF sueco sobre valores de renta fija solo estuvo en vigor hasta el 15 de abril de
1990, fecha en la que fue derogado. Por su parte, el impuesto sobre las operaciones
con acciones y opciones sobre acciones también fue derogado a finales de 1991, tras
haberse reducido a la mitad el tipo impositivo en enero del mismo ano.

En el caso del impuesto sueco, su derogacion obedeci6 a diversas razones®. En primer
lugar, los ingresos que se obtuvieron de la recaudacion del ITF estuvieron muy lejos
de las previsiones. Se esperaba recaudar una cantidad anual cercana a los 1.500 mi-
llones de coronas suecas; sin embargo, la recaudacion anual media a través de este
impuesto fue tan solo de unos 50 millones de coronas. Ademas, las autoridades esti-
maron que la introduccién del ITF supuso una reduccién de la recaudacién median-
te el impuesto sobre ganancias de capital en una cuantia similar a la obtenida por el
nuevo impuesto, de modo que, en términos netos, no se constataba un aumento de
la recaudacion fiscal total. La caida de la recaudacion del impuesto sobre las ganan-
cias del capital vino producida por el descenso en el precio de los activos, asociado
al impacto negativo en su valor presente descontado de la carga impositiva esperada
sobre su negociacion futura.

En segundo lugar, se aprecio tras la introduccion del ITF una sustancial deslocaliza-
ci6n de la actividad negociadora. Asi, se estimé que en 1990 mas del 50% de la ne-
gociacion sobre renta variable sueca se habia desplazado a Londres. Los inversores
extranjeros de renta variable decidieron evitar el impuesto realizando la negocia-
cion en valores de renta variable suecos fuera de Suecia, mientras que los inversores
domésticos redujeron su volumen de negociacion.

La caida del volumen negociado en el mercado sueco en valores de renta fija y deri-
vados fue todavia mas acusada, a pesar de que el tipo impositivo era menor. Asi,
durante la primera semana de vigencia del ITF sobre la negociacién en bonos, el
volumen negociado en estos instrumentos cayo un 85% en el mercado de referencia.
Por su parte, la introduccién del ITF en el mercado de derivados trajo como conse-
cuencia un descenso del 98% en la negociacién de futuros y la desaparicion del
mercado de opciones. Tras la derogacion del impuesto, los volimenes de negocia-
cién en activos de renta variable, fija y derivados se recuperaron en un corto plazo
de tiempo, creciendo substancialmente durante la década de los noventa.

Los expertos que han analizado el impacto del ITF sueco durante el tiempo que es-
tuvo en vigor identifican, fundamentalmente, dos razones por las que este impuesto

6  Véase S.R.Umlauf, S. R. (1993), “Transaction taxes and the behaviour of the Swedish stock market”, en
Journal of Financial Economics, vol. 33, pp. 227-240; G.W. Schwert y P.J. Seguin (1993), “Securities transac-
tion taxes: an overview of costs, benefits and unresolved questions”, en Financial Analysts Journal, vol.
Sept-Oct, pp. 27-35; y J.Y. Campbell y K.A. Froot (1994), “International experiences with securities trans-
action taxes”, en The Internalization of Equity Markets, pp. 227-308, University of Chicago Press.
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comport6 mas costes que beneficios. La primera es que el impuesto solo se aplicaba
sobre las empresas de servicios de inversion suecas. Cualquier operacion con valores
suecos que se hiciera a través de intermediarios que no fueran suecos evitaba el
pago del impuesto. La segunda razon es que existia una amplia gama de productos
financieros que no estaban sujetos al impuesto y que se podian considerar como
sustitutivos de los activos financieros gravados, lo que facilitaba el arbitraje fiscal.

3 Elimpuesto sobre las transacciones financieras
propuesto por la Comision Europea

Como se ha indicado, la propuesta de establecer un impuesto sobre transacciones
financieras, finalmente asumida por once paises de la zona euro, tiene su origen en
un consenso generalizado sobre la conveniencia de que el sector financiero cargue
en mayor medida con los costes generados por la crisis’.

La propuesta de directiva presentada el 28 de septiembre de 2011 por la Comisién
Europea, inicialmente encaminada al establecimiento de un impuesto sobre las tran-
sacciones financieras (ITF) comin para todos los Estados Miembros de la UE, se
apoyaba, ademas, en otros argumentos. En particular, se destacaba en la propuesta
la existencia de un tratamiento fiscal ventajoso para el sector financiero en compa-
racion con otros sectores econdémicos. Esta ventaja proviene de que la mayoria de los
servicios en este sector se encuentran exentos del pago del impuesto sobre el valor
anadido (IVA). Asi pues, de acuerdo con la Comision Europea, la introducciéon de un
impuesto sobre las transacciones financieras (ITF) contribuiria a establecer una ma-
yor igualdad en las reglas de juego que afectan a los agentes econémicos (level pla-

ying field).

Esta propuesta de Directiva abogaba por un ITF que gravase el valor de determina-
das transacciones realizadas por entidades financieras que actuasen en calidad de
parte en la transaccion, aplicandose el gravamen antes de cualquier tipo de compen-
sacion®. A estos efectos, la definicion de entidad financiera considerada era amplia,
incluyéndose en la misma a las empresas de servicios de inversion, las entidades de
crédito, los mercados organizados, las empresas de seguro y reaseguro, las institu-
ciones de inversion colectiva y sus gestoras, los fondos de pensiones y sus gestoras,
las sociedades de cartera y las empresas de arrendamiento financiero. También se
consideraba a este efecto como entidades financieras a otras personas fisicas o juri-
dicas que llevasen a cabo determinadas actividades financieras a gran escala. En
cambio, las entidades de contrapartida centrales y los depositarios centrales de valo-
res no se consideraban como entidades financieras a efectos de sujecién al ITF.

7  Véase la Propuesta de Directiva del Consejo de la UE relativa a un sistema comun del impuesto sobre las
transacciones financieras y por la que se modifica la Directiva 2008/7/CE.

8  Lapropuestade Directiva se fundamentaba en el articulo 113 del Tratado sobre el Funcionamiento de la
Unioén Europea (TFUE). En este articulo se encarga al Consejo, previa consulta al Parlamento Europeo y al
Comité Econémico y Social, que adopte las disposiciones legislativas necesarias para armonizar los im-
puestos indirectos en el seno de la UE, en la medida en que dicha armonizacién sea necesaria para ga-
rantizar el establecimiento y el funcionamiento del mercado interior y evitar las distorsiones de la com-
petencia.

CNMV Boletin Trimestral 1/2013

107



108

La iniciativa proponia gravar las transacciones realizadas en mercados secundarios
con instrumentos financieros, en concreto, los instrumentos negociados en el mer-
cado de capitales, los instrumentos del mercado monetario (salvo los instrumentos
de pago), las participaciones o acciones en instituciones de inversién colectiva
(UCITS y fondos de inversion alternativa) y los contratos de productos derivados®.

En la propuesta, el ambito de aplicacién no quedaba limitado a la negociacién en mer-
cados organizados, como los mercados regulados o los sistemas de negociaciéon multi-
lateral, sino que abarcaba otros ambitos de la negociacion, como los mercados no or-
ganizados (OTC). Ademas, no solo se preveia gravar las operaciones que supusiesen
un traspaso de la propiedad de los instrumentos, sino también aquellas en las que una
entidad financiera asumiese un riesgo equivalente al aparejado por la compra o la
venta de un instrumento financiero. Esto incluia, en particular, a los préstamos de
valores entre entidades de un mismo grupo. Asimismo, cuando un contrato de deriva-
dos diese lugar a la entrega de instrumentos financieros, ademas de gravar el contrato
de derivados, también se preveia gravar la transaccion o transacciones de contado
destinadas a adquirir, para su entrega, los instrumentos financieros comprometidos.

A la hora de establecer una definicion precisa de los instrumentos cuya compra, ven-
ta o cesion quedaba sujeta al ITF, la propuesta de la Comision tomaba como referen-
cia el anexo I de la Directiva 2004/39/CE, conocida como MiFID. De las definiciones
que se establecen en esta Directiva se deduce que, de acuerdo con la propuesta de la
Comision, todas las operaciones al contado con instrumentos financieros quedarian
sujetas a tributacion, salvo las operaciones en los mercados de divisas'®. En el caso
de los derivados, si se incluyen como objeto de gravamen los derivados sobre divisas,
asi como los derivados sobre materias primas.

Es importante senalar que, de acuerdo con la propuesta de la Comisidn, las operacio-
nes que se realizan en el mercado primario no quedarian sujetas al ITF para evitar
el encarecimiento de la financiacién de los sectores no financieros cuando recurran
a los mercados de capital y su impacto negativo sobre el crecimiento econémico. Por
otra parte, la imposicién de las transacciones del mercado primario entraria en con-
flicto con lo dispuesto en la Directiva 2008/7/CE del Consejo, relativa a los impuestos
indirectos que gravan la concentracion de capitales, la cual no permite establecer
impuestos adicionales a la captacion de capital cuando esta se realice mediante la
emisioén de bonos o acciones.

En cuanto a la aplicacion territorial del ITF, la propuesta inicial de la Comisién pro-
ponia que se realizase utilizando el principio de residencia. Esto quiere decir que,

9  No obstante, se proponia excluir del dmbito de aplicacién del impuesto las transacciones realizadas con
el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales, a fin de evitar una repercusion negativa so-
bre las posibilidades de refinanciacion de las instituciones financieras o sobre las politicas monetarias en
general.

10 Se asumia en la propuesta que un impuesto a las transacciones sobre divisas que afectase a las divisas
oficiales de los paises miembros de la EU supondria una violacién del articulo 63 del Tratado sobre el
Funcionamiento de la UE, en el que se prohiben las restricciones en los movimientos de capital entre
Estados Miembros. En cuanto a las transacciones en divisas de paises que no pertenecen a la UE, el arti-
culo 64.3 del TFUE permitiria la adopcion de un impuesto de estas caracteristicas, pero tal medida podria
ser interpretada por terceros paises como una medida proteccionista.
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para que una transaccion financiera se grave, una de la partes debe estar establecida
en el territorio de un Estado Miembro. En este caso, el pago del impuesto tendria
lugar en el Estado Miembro donde estuviese establecida la entidad financiera que
interviniese en la operacion y seria independiente de la localizaciéon del mercado
(dentro o fuera de la UE) donde la operacion hubiera tenido lugar".

Un aspecto importante en el diseno de cualquier impuesto es la forma en que se de-
termina la base imponible sobre la que la se aplicaran los tipos impositivos. En esta
propuesta de ITF se prevén dos formas de calcular la base imponible, dependiendo
de que se trate de operaciones al contado o de operaciones con derivados. En el pri-
mer caso, generalmente se fija un precio y con ello un importe total para la operacion
de compraventa o cesién, que constituird la base imponible para el ITF. A fin de evi-
tar un falseamiento del mercado, cuando la operacion se realice a un precio inferior
al de mercado, o en el caso de operaciones que se efectiien dentro de un mismo grupo
financiero, la base se calculara utilizando el precio de mercado en el momento de
devengo del ITF. En el caso de operaciones con derivados, la base imponible sera el
nocional del subyacente en el momento de la compraventa o cesion del contrato.

En cuanto a los tipos que se aplicarian a las operaciones de contado, se propone un
tipo del 0,1% para cada una de las partes en operaciones con acciones y bonos. El
tipo impositivo para las operaciones con derivados seria del 0,01% para cada una de
las partes.

La propuesta de directiva de la Comisién Europea fue discutida en las reuniones del
Ecofin celebradas en junio y julio de 2012, sin que se alcanzase un acuerdo para in-
troducir un ITF comtn para todos los paises miembros de la UE. Sin embargo, el 28
de septiembre de 2012, la CE recibié una peticion de diez Estados Miembros para
que fuera trasladada al Consejo de Europa, solicitando autorizacién para poner en
marcha el ITF en sus territorios mediante un procedimiento de «cooperaciéon
reforzada»'2. El 23 de octubre de 2012, la CE propuso al Consejo la autorizacion de
dicho procedimiento, y este la ratificé el 22 de enero de 2013'3.

El 14 de febrero de 2013, la CE presentd la nueva propuesta de ITF que se pondrd en
marcha en los paises que suscriban el acuerdo de cooperacion reforzada, hasta ahora

11 Cuando ambas partes de una operacion tuviera su residencia en el territorio de un Estado que no fuera
miembro de la Unidn, la propuesta de la Comisién no contemplaba que la transaccion estuviese sujeta
al ITF, salvo que una de las partes en la transacciéon desarrollase parte de su actividad en alguno de los
paises de la UE. En ese caso, la entidad financiera del tercer pais deberia considerarse a este efecto como
una entidad con residencia en el Estado Miembro en cuestidn, y la transaccion estaria sujeta al impuesto
en dicho Estado. Cuando una transaccion se llevase a cabo en un centro de negociacion fuera de la UE,
se contemplaria su sujecion al impuesto si, como minimo, uno de los participantes en ella estuviese es-
tablecido en la UE.

12 Los paises que solicitaron el acuerdo de cooperacion reforzada fueron Austria, Bélgica, Francia, Alema-
nia, Grecia, Italia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Espafa.

13 El acuerdo de «cooperacion reforzada» es una figura a la que se puede acoger un grupo de al menos
nueve Estados Miembros que quieran adoptar una iniciativa legislativa propuesta por la CE, cuando no
es posible alcanzar un acuerdo para adoptarla en todos los Estados Miembros de la UE. Las condiciones
bajo las cuales se puede alcanzar un acuerdo de «cooperacién reforzada» estan reguladas en el articulo
20 del Tratado de la Unién Europea y en los articulos 326 a 334 del Tratado sobre el Funcionamiento de
la Unién Europea.
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once. Esta propuesta se basa en su mayor parte en los criterios y principios de la
propuesta de Directiva que la propia CE realizé en 2011.

La nueva propuesta solo contiene una modificacién importante, que afecta a la de-
terminacion de los sujetos pasivos que tienen la obligacion de pagar el impuesto. En
concreto, ademds del principio de residencia, ahora limitado a los paises que suscri-
ban el acuerdo, se ha anadido un criterio basado en el lugar de emision de los instru-
mentos. Esto quiere decir que, ademas de gravar cualquier operacion financiera que
haga un residente de cualquiera de los paises suscriptores del acuerdo, también se-
ran gravadas las transacciones entre no residentes que operen con activos emitidos
en dichos Estados.

En cualquier caso, es importante que el ITF que finalmente se implemente en el
acuerdo de cooperacién reforzada tenga en cuenta experiencias con este tipo de
impuestos, especialmente aquellas, como la sueca, que se pueden considerar como

fallidas.

Un primer paso a la hora de decidir el diseno del futuro impuesto debe ser fijar los
instrumentos financieros y los mercados sobre los que recaera. Respecto a los instru-
mentos financieros, el principal objetivo del diseno es limitar en la medida de lo
posible la posibilidad de que pueda eludirse el impuesto mediante la utilizacién de
productos financieros altamente sustitutivos que tengan un trato fiscal diferente. En
este punto, la propuesta inicial de la CE abordaba el problema exigiendo que se gra-
vara la negociacion sobre acciones, renta fija y cualquier tipo de derivado. Solo se
exceptuaban como operaciones libres de gravamen las operaciones al contado sobre
divisas'4. Esencialmente, en el catalogo de instrumentos considerados por la CE es-
tan incluidos los instrumentos financieros enumerados en la seccién C del anexo I
de la MiFID, mas los derivados sobre divisas.

En cuanto a los mercados cuyas operaciones quedaban sujetas a gravamen, la pro-
puesta de la CE contemplaba que fueran gravadas tanto las transacciones en merca-
dos regulados como en mercados OTC. Se exceptuaban las operaciones en el merca-
do primario de acciones y bonos por contravenir la normativa comunitaria, como ya
se ha indicado. Al gravar las operaciones tanto en los mercados organizados como
en los OTC se pretende evitar que exista arbitraje entre mercados por razones fisca-
les, con la consiguiente pérdida de competitividad del mercado cuya negociacion
esta sujeta a gravamen.

Un aspecto relevante en el diseno del impuesto es definir adecuadamente cuando se
genera la obligacion de pagar el impuesto para las partes de una transaccién. Princi-
palmente, existen tres opciones: cuando se produce la transferencia de propiedad,
cuando el contrato entra en vigor y cuando se produce el pago de la contraprestacion
econdmica del adquirente a la parte que transfiere el instrumento.

Una decision sobre este aspecto deberia tener en cuenta tanto los incentivos que
pueden generarse como las caracteristicas de los instrumentos financieros y de los
procesos de negociacién y postnegociacion. Asi, por ejemplo, la tercera opciéon po-

14 Véase nota a pie de pagina numero 10.
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dria generar entre las partes de una transaccion incentivos para diferir los pagos en
el tiempo. Esta es la razon por la que la CE optd en su propuesta por fijar la genera-
ci6n de las obligaciones tributarias en las operaciones de contado en el momento en
que se transfiera la propiedad. Sin embargo, este mismo criterio no puede aplicarse
a las operaciones sobre derivados, debido a que la transferencia de la propiedad del
subyacente puede producirse, en su caso, mucho tiempo después de que el contrato
se haya cerrado. Por esta razon, para los derivados, la CE propuso que las obligacio-
nes tributarias se generasen en el momento en que se acuerde entre las parte el

contrato derivado.

Un asunto igualmente importante es el que se refiere a la determinacion de la juris-
diccién que tendra derecho a recaudar el impuesto. En principio existen tres posi-
bles criterios: la residencia fiscal de las partes involucradas en la transaccién, la ju-
risdiccién donde tiene lugar la transaccién y la jurisdicciéon donde fue emitido el
instrumento objeto de transaccion. La CE opt6 en su primera propuesta de Directiva
solo por la primera posibilidad. Las otras dos posibilidades fueron descartadas por-
que entranaban, por si solas, un mayor riesgo de deslocalizar la negociacién de de-
terminados activos desde su actual mercado a otros mercados. Sin embargo, tras la
adopcion del criterio de gravar también las transacciones en valores emitidos en los
paises que suscriban el acuerdo de cooperacion reforzada, asumido en la propuesta
de la CE de febrero de 2013, habra que tener en cuenta también las implicaciones de

esta decision.

Si se aplicara la segunda posibilidad, esto es, si se asignase la recaudacion a la juris-
diccion donde tiene lugar la transaccion, el riesgo de que exista una deslocalizacion
de las transacciones y, en ultima instancia, de los propios centros de negociacién
hacia terceros paises podria ser considerable, como se puso de manifiesto en la ex-
periencia del ITF sueco. Una posible alternativa a esta opcién podria ser exigir el
pago del impuesto en la jurisdiccion donde se liquiden los contratos. Una ventaja de
este criterio frente a otras alternativas es la de no requerir, necesariamente, una
identificacion de las partes que intervienen en cada transaccién, reduciendo consi-
derablemente el coste de gestién del impuesto. Sin embargo, debido a que en mu-
chas ocasiones ni el lugar de negociacion ni la jurisdiccion de residencia de las par-
tes coinciden con el Estado Miembro donde se liquida el contrato, esta opcién podria
generar conflictos basados en la distribucién de la recaudacién del impuesto entre
los Estados Miembros.

El criterio basado en el lugar en donde se realiz6 la emision del valor es el que esta
actualmente en vigor en el Reino Unido. Esta forma de definir el lugar donde se
paga el ITF funciona bien en el caso de que el impuesto se aplique sobre las transac-
ciones en acciones. Sin embargo, este criterio podria favorecer la deslocalizacién de
la actividad negociadora en productos derivados, dado que no existe ninguna obliga-
cion legal de emitirlos en el mismo lugar que su subyacente. No obstante, este alti-
mo efecto resulta menos relevante cuando este criterio va acompanado, como en la
propuesta realizada por la CE el 14 de febrero de 2013, de otro criterio, el de deter-
minar los sujetos pasivos en base a su lugar de residencia

La alternativa de gravar las transacciones realizadas por los residentes de los paises
que suscriban el acuerdo también comporta un riesgo de deslocalizacion, si bien la
CE argumenta que la distorsién que puede provocar sera menor que con las otras
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opciones. En este caso, el riesgo de deslocalizacién no vendria determinado por la
posibilidad de que las transacciones se trasladen a otros mercados o paises, sino por
la posibilidad de que lo hagan las partes. Este riesgo podria materializarse, especial-
mente, en el traslado de la actividad de negociacion de valores de algunas entidades
financieras a empresas subsidiarias que se localicen fuera de la UE. Si bien este in-
centivo sera tanto menor cuanto mas negocie una entidad con activos emitidos en
alguno de los paises que finalmente firmen el acuerdo de cooperacion reforzada.

Otro de los aspectos clave a la hora de disenar un ITF es definir la base imponible.
En el caso de las operaciones de contado, se dispone de una amplia experiencia ob-
tenida de la implantacién de este tipo de impuesto en diversos paises. En este caso,
la alternativa mas razonable es tomar como base el importe de la operacion de com-
praventa o, en su defecto, el importe de la operacion, si esta hubiera sido realizada
en un mercado de referencia. Sin embargo, el célculo de la base imponible cuando
se trata de operaciones con derivados ofrece la disyuntiva entre utilizar como base
la prima del derivado o el nocional del contrato.

La CE opt6 por proponer la utilizacién del nocional como base imponible del ITF en
las operaciones con derivados. La CE justificé su propuesta argumentando que el uso
del nocional permitia la aplicacion del ITF de una forma mas facil y directa, garanti-
zando al mismo tiempo unos costes administrativos y de cumplimiento reducidos. Si
se utilizase, en cambio, una base imponible basada en el valor de mercado del deriva-
do, habria que tener en cuenta que, en ocasiones, es dificil determinar ese valor de
mercado, al no haber contraprestaciones econdmicas en la operacion. En estos casos,
seria necesario contar con la ayuda de modelos Marked-to-Market o Model-to-Market
para poder aproximar cudl seria el valor de mercado del contrato derivado.

Otro importante argumento en favor de que el nocional determine la base imponi-
ble es que su uso haria mas dificil una reduccion artificial de la presion fiscal a través
de un diseno creativo de los contratos de derivados, al no generarse incentivos de
naturaleza fiscal respecto a la celebracion de contratos liquidables por diferencias.
Por otro lado, la eleccién del nocional facilita que el gravamen se aplique en el mo-
mento de la celebracion del contrato de compraventa o cesién y que no dependa de
los flujos de caja que pueda generar el contrato a lo largo de su existencia, lo que,
como se ha analizado anteriormente, puede introducir incentivos no deseados.

Respecto a los tipos impositivos aplicables, la CE opté por utilizar tipos diferentes a
la hora de gravar las operaciones al contado y las operaciones con derivados. Un
Gnico tipo para toda clase de operaciones podria tener ventajas en términos de sim-
plicidad, tanto en la aplicacién como en la gestién del impuesto. Sin embargo, si se
aplicara a las operaciones en derivados el mismo tipo que a las operaciones al conta-
do, el importe del impuesto podria resultar desproporcionado en muchas operacio-
nes del primer tipo, especialmente en comparacion con la prima efectivamente des-
embolsada en las operaciones con derivados. Por tanto, en este escenario, el uso de
un tipo tnico de nivel similar al propuesto para las transacciones en acciones podria
incrementar excesivamente el coste de las coberturas mediante derivados y provo-
car un descenso del namero de operaciones con derivados por debajo de lo deseable.

Una de las decisiones que ha tomado la CE con respecto a los tipos a aplicar en el ITF
es que estos fueran bajos con respecto a los que se aplican actualmente en otros
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paises (0,1% para ambas partes en operaciones al contado y 0,01%, también para
ambas partes, para operaciones con derivados). Asi, para las operaciones al contado
ha optado por un tipo del 0,2%, contando ambas partes de la transaccién, en contra-
posicién a, por ejemplo, el tipo del 0,5% que se aplica a los compradores de acciones
en Gran Bretana. Esta decision la tom6 la CE con un doble proposito: el primero era
que la distorsién que provocara el ITF en los mercados financieros fuera la menor
posible. El segundo propésito era que los incentivos para la evasién del impuesto
fueran muy pequenos, al suponer el ITF una pequena parte del importe total de la
transaccion.

Si bien todos los aspectos analizados hasta el momento son importantes, existe
una caracteristica del futuro ITF que no puede pasar desapercibida. Como se ha
comentado anteriormente, a pesar de que la propuesta inicial de la CE tenia por
objeto implantarlo en toda la Unién Europea, finalmente sélo once paises del area
euro adoptaran el impuesto mediante la figura de acuerdo de cooperacion reforza-
da. Este hecho puede generar incertidumbre sobre el impacto del impuesto y su
sostenibilidad en el tiempo. Conviene tener presente que, en un impuesto de este
tipo, una aplicacion suficientemente generalizada y armonizada a escala interna-
cional del mismo resulta esencial para reducir sus efectos indeseables en términos
de deslocalizacion de la actividad negociadora o de los propios intermediarios fi-

nancieros.

Mediante un sencillo ejemplo basado en la Teoria de juegos se puede explicar por
qué es importante en este tipo de impuestos que exista una maxima coordinacién a
la hora de su aplicacién. Supongamos que dos paises, A y B, estan estudiando esta-
blecer un ITF con las mismas caracteristicas en sus jurisdicciones. Ambos paises no
saben de antemano cudl es la decisién que el otro pais va a tomar en relacion con la
puesta en marcha del ITF. Ambos paises piensan que si los dos implementan el ITF
a la vez, podrian alcanzar mayores cuotas de bienestar social. El incremento del
bienestar provendria de reforzar la estabilidad financiera y de la obtenciéon de unos
ingresos que podrian ser empleados para politicas de redistribucién o de mejora de
la eficiencia en otros sectores productivos.

Sin embargo, en el caso de que uno de los paises impusiera el ITF y el otro no, es
bastante probable que el pais que impone el ITF viera mermado su bienestar social
y el otro lo aumentara. Esto se deberia a que parte de los mercados y las entidades
financieras que operaban en el mercado que impone el impuesto se podrian trasla-
dar al pais que ha decidido no imponer el impuesto. Asi, el pais que impone el im-
puesto perderia parte de su sistema financiero, a la vez que la recaudaciéon que ob-
tendria por el impuesto serfa pequena. En cambio, el otro pais lograria atraer al
menos a una parte del sistema financiero del pais que impone el impuesto, lo que
supondria méas empleo e impuestos (mayor recaudacion por impuestos al trabajo y
a los beneficios empresariales).

Supongamos que las celdas de la matriz que se presenta en el cuadro 1 reflejan los
niveles de bienestar que cada uno de los paises alcanzarian en funcién tanto de su
decision como de la decision del otro pais. El nivel de bienestar del pais A esta repre-
sentado por el primer elemento de cada una de las celdas de la matriz y el bienestar
del pais B, por el segundo elemento. Suponemos que, a mayor puntuacién, mayor
bienestar.
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Bienestar social de establecer un ITF CUADRO 1

Pais B
No ITF ITF
No ITF 100, 100 120, 80
Pais A
ITF 80, 120 110,110

Fuente: Elaboracién propia.

En la matriz puede apreciarse que, si los paises establecieran unilateralmente y a la
vez un ITF (segunda fila, segunda columna), ambos podrian alcanzar cotas de bien-
estar mayor. Sin embargo, esta posibilidad no esta garantizada, porque ambos pai-
ses tienen incentivos a no implantar el ITF con la esperanza de que el otro pais si lo
haga, y asi atraer hacia su jurisdiccién una parte de la actividad negociadora y alcan-
zar un nivel de bienestar ain mayor (segunda fila, primera columna y primera fila,
segunda columna). Asi pues, es muy probable que la tnica forma de que se pueda
llegar a implantar el ITF, una solucién que en teoria beneficiaria a los dos, es que
ambos paises estén dispuestos a cooperar entre si, negociando un acuerdo vinculan-

te para instaurarlo's.

4 Sobre los beneficios de establecer un ITF

Esencialmente son dos los beneficios potenciales por los que un gobierno o, en este
caso, un conjunto de paises de la UE, se plantea la puesta en marcha de un ITF. El
primero es corregir fallos de mercado mediante la imposicién de un precio a posi-
bles externalidades negativas. En este caso el ITF ayudaria a cambiar el comporta-
miento de los participantes en los mercados financieros para que estos estén mas en
linea con lo deseable socialmente. Este tipo de impuestos se conoce en la literatura
econémica como «impuestos pigouvianos»®. El segundo tipo de beneficio consiste
en aumentar la recaudacion fiscal.

La existencia de un fallo de mercado en los mercados financieros fue descrita por
Keynes (1964) y Tobin (1978), aunque cada uno de ellos se refirié a mercados finan-
cieros diferentes: Keynes al mercado de acciones y Tobin al de divisas'7.

15 El juego no cooperativo entre dos paises que se representa en el cuadro 1 es una versién del conocido
dilema del prisionero. El equilibrio de Nash de este juego no cooperativo, es decir, la solucién al juego
que representa para cada participante su mejor opcién individual en el supuesto de que el otro partici-
pante también elija su mejor respuesta, es el par de estrategias (No ITF, No ITF). Sin embargo, existe otro
par de estrategias, en el juego del ejemplo (ITF, ITF), donde ambos jugadores obtienen una recompensa
mayor en términos de bienestar, esto es, de acuerdo con la Teoria econdémica, proporcionan una solu-
cién o equilibrio Pareto superior en comparacién con el equilibrio de Nash. Para ver detalles sobre el
juego del dilema del prisionero puede consultarse, por ejemplo, R. Gibbons (1993), Primer curso de teoria
de juegos, Antoni Bosch editor.

16 Véase A.C. Pigou (1920), The economics of welfare, London, Macmillan.

17 J.M.Keynes (1964), The general theory of employment, interest and money, San Diego, Harcourt Brace and
Co.; J. Tobin. (1978), “A proposal for International monetary reform”, en Eastern Economic Journal, vol. 4,
pp. 227-240. El analisis de estos dos mercados fue el punto de partida para que autores como J. Stiglitz
(1989), “Using tax policy to curb speculative short-term trading”, en Journal of Financial Service Research,
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Tobin (1978) comparte la visién de los mercados financieros descrita en la compara-
cion que realiz6 Keynes (1964) entre la inversion financiera y un concurso de belleza
organizado por un periédico. En este concurso, los participantes tenian que elegir las
seis caras mas bonitas entre cientos de fotografias. El premio lo ganaba el participan-
te que pudiera predecir mejor cudl era la cara que mas votos recibiria de entre todos
los participantes en el concurso. Por tanto, los participantes debian elegir, no las caras
que a ellos les parecian mas bonitas, sino las que pensaran iban a ser las mas votadas.
Ademas, cada uno de los participantes debia tener en cuenta que los otros también se
enfrentaban al mismo problema estratégico. Con esta analogia, Keynes trataba de
reflejar los objetivos de la negociacion a corto plazo, donde el valor fundamental del
activo negociado podria ser menos importante para un inversor que la anticipacién
de lo que el resto de los participantes en el mercado creerian que podia valer.

Dada esta distincion entre el valor fundamental de un activo a largo plazo y el valor
que se le atribuye en su negociacién a corto plazo, Keynes (1964) propuso el término
«especulaciéon» para calificar a la operativa a corto plazo en los mercados financieros.
La visién de este autor era que la especulacién dominaba en la negociacion de un
activo cuando el acceso a la negociacion era simple y su precio, bajo. En tltima ins-
tancia, si todos los participantes en el mercado realizaran sus inversiones a corto
plazo, el funcionamiento del mercado podria recordar al de un casino y el precio de
los activos podria dejar de reflejar adecuadamente su valor fundamental.

Por tanto, ese «exceso» de negociacion a corto plazo podria trasladar una externali-
dad negativa sobre los inversores a largo plazo, al separar el precio de mercado del
valor fundamental del activo. La excesiva negociacién a corto plazo haria mas pro-
bable la creacion de burbujas, lo que podria poner en peligro la estabilidad financie-
ra. Por esta razon, Keynes propuso que se introdujera un impuesto para que la nego-
ciacion en los mercados de acciones fuera mas costosa y conseguir con ello reducir
la negociacion a corto plazo*8. Otro de los beneficios del impuesto que argumentaba
Keynes era que se mejoraria el gobierno corporativo de las empresas. Al tener las
empresas unos horizontes temporales de inversién mas amplios, sus gestores po-
drian ser menos miopes, en el sentido de no tener que ofrecer resultados con proyec-
tos a corto plazo y centrarse mas en proyectos con una mayor rentabilidad a largo
plazo'9.

El analisis de Tobin (1978) utiliza similares argumentos cuando trata de demostrar
que existe una externalidad negativa en el mercado de divisas. En este articulo, To-

vol. 3, pp. 101-115 y L.H. Summers y V.P. Summers (1989), “When financial markets work too well: A cau-
tious case for securities transaction tax”, en Journal of Financial Services Research, vol. 3, pp. 261-286,
propusieran una generalizacién de este tipo de impuesto a todos los mercados financieros. Tras el estal-
lido de la crisis, otros autores como S. Schulmesiter, M. Schratzenstaller y O. Picek (2008), A general finan-
cial transaction tax. Motives, revenues, feasibility and effects, Research study by the Australian Institute of
Economic Research, han argumentado sobre las ventajas de imponer un impuesto sobre las transaccio-
nes financieras.

18 EnKeynes (op. cit.) se puede encontrar la siguiente cita: “.....It is usually agreed that casinos should, in the
publicinterest, be inaccessible and expensive. And perhaps the same is true of Stock Exchanges.” («... se
acepta generalmente que los casinos, en defensa del interés publico, deben ser inaccesibles y caros. Y tal
vez los mismo sea cierto de las bolsas»).

19 Véase, por ejemplo, L.A. Stout (1995), “Are stock markets costly casinos? Disagreement, market failure
and securities regulation”, en Virginia Law Review, vol. 81, pp. 611-712.
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bin argumenta que la introduccién de un impuesto en este mercado haria que la
negociacion a corto plazo disminuyera y se pudieran lograr unos mercados mas es-
tables, al verse reducida la volatilidad. En general, los defensores del impuesto argu-
mentan que este reducira la volatilidad del mercado y la especulacién improductiva
a corto plazo, al tener los inversores mas incentivos para invertir a largo plazo.

Sin embargo, otros autores argumentan que no siempre estaria justificado reducir la
participacion de los inversores denominados «especuladores». En Dooley (1996), se
argumenta en contra del supuesto de que los inversores a corto plazo no invierten
de acuerdo al precio fundamental del activo®°. Segtin este autor, no existe evidencia
de que los inversores que basan sus inversiones en los fundamentales de una empre-
sa tengan un periodo de inversion en el activo superior al de los denominados «es-
peculadores». En la misma linea, Song y Zhang (2005) encuentran que la disminu-
cién en el volumen de los inversores que no se basan en fundamentales y, por
extension, la disminucién de la volatilidad en un mercado, es contingente a las ca-
racteristicas del propio mercado?*.

La literatura empirica pone de manifiesto que los posibles beneficios de un ITF de-
penden de las caracteristicas del mercado afectado. Asi, Hau (2006), en relacién con
la introducciéon de un aumento del tick minimo en el mercado de renta variable,
mostré que el incremento en los costes de transaccion derivados de la medida pro-
vocd un incremento de la volatilidad en la Bolsa de Paris®2. Otros ejemplos de estu-
dios empiricos que proporcionan evidencia en esta linea son los de Bond, Hawkins
y Klemm (2004) y Jones y Seguin (1997).23 En el primero se analiza el efecto que
tiene la Stamp Duty en los costes de transaccién y, por extension, en el precio de las
acciones en el Reino Unido. En el segundo de los articulos se analiza una reduccién
en los costes de transaccion que se produjo en el New York Stock Exchange a media-
dos de los noventa. En ambos articulos, los autores rechazan la hipétesis de que un
aumento en los costes de transaccion suponga un descenso en la volatilidad de los
precios de los activos.

Dos articulos mas recientes, Baltagi, Li y Li (2006) y Liu y Zhu (2009), muestran que
es dificil obtener una evidencia concluyente sobre los efectos de imponer un ITF4.
En el primer articulo se analiza el impacto de incrementar el impuesto de 0,3% a
0,5% en el mercado de renta variable chino. Los autores encuentran que la medida
redujo el volumen de negociaciéon en un tercio y que la volatilidad aumentoé signifi-
cativamente. En cambio, Liu y Zhu (2009) encontraron en su andlisis del mercado

20 J. Dooley (1996), “The Tobin tax: Good theory, weak evidence, questionable policy”, en The Tobin tax:
Coping with financial volatility, Oxford University Press.

21 F.M.Songy J. Zhang (2005), “Securities transaction tax and market volatility”, en The Economic Journal,
vol. 115, pp. 101-115.

22 H.Hau (2006), “The role of transaction costs for financial volatility: evidence from the Paris Bourse”, en
Journal of European Economic Association, vol. 4, pp. 862-890.

23 S.Bond, M. Hawkins y A. Klemm (2004), Stamp duty on shares and its effects on share prices, Institute for
Fiscal Studies working paper 04/11; C.M. Jones y P.J. Seguin (1997), “Transaction costs and price volatili-
ty: evidence from commission deregulation”, en The American Economic Review, vol. 87, pp. 728-737.

24 B.H,Baltagi, D.LiyQ.Li(2006), “Transaction tax and stock market behaviour: evidence from an emerging
market”, en Empirical Economics, vol. 31, pp. 393-408; S. Liu, y Z. Zhu (2009), “Transaction costs and price
volatility: new evidence from the Tokyo Stock Exchange”, en Journal of Financial Service Research, vol. 36,
pp. 65-83.
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de acciones japonés que un aumento en los costes de transaccion habia comportado
una disminucién de la volatilidad.

La evidencia de estos articulos sugiere que, para estudiar el impacto que podria su-
poner establecer un ITF a nivel de la UE, o en un grupo determinado de paises, seria
necesaria la evaluacién del impacto en cada uno de los mercados de valores a los que
afecte. Si bien es poco arriesgado vaticinar que la creacién de un ITF hara que la
negociacion se reduzca en el conjunto de los mercados afectados, no es facil conocer
a priori cudl sera su efecto sobre la volatilidad en estos mercados.

Otro de los beneficios senalados por los defensores del ITF es que su introduccién
puede ayudar a reducir el riesgo sistémico?5. En particular, se senala que el ITF po-
dria reducir el riesgo sistémico por dos vias: mediante una reduccién de la volatili-
dad en los mercados o haciendo mas dificil que se produzcan burbujas en los mer-
cados financieros. Como se ha discutido anteriormente, no existe una evidencia
clara de que el establecimiento de un ITF vaya acompanado de una reduccion en la
volatilidad de los mercados.

En relacion con la formacion de burbujas en los mercados financieros, Scheinkman
y Xiong (2003) concluyeron, en un articulo de contenido eminentemente teérico,
que un pequeno impuesto a las transacciones reduciria la negociacién especulati-
va?®. Este resultado fue confirmado por Porter y Smith (2003), quienes mediante un
experimento de laboratorio pudieron comprobar como un aumento en los costes de
transaccion se traducen en una reduccién en la magnitud de las burbujas?’.

Sin embargo, existen mercados como el inmobiliario, donde se forman burbujas de
una dimensioén considerable, como ha ocurrido recientemente en algunos paises, a
pesar de ser mercados donde los costes de transaccion son altos. Cabe esperar, por
tanto, que el resultado de introducir un ITF tenga un efecto limitado sobre el riesgo
sistémico provocado por la formacion de burbujas en los precios de los activos finan-

cieros.

La utilizacién de los ITF para asegurar una mayor contribucion del sistema financie-
ro a las finanzas publicas ha cobrado una marcada actualidad a partir de 2008, como
consecuencia de las ayudas publicas recibidas por el sector financiero. Shaviro
(2012) pone de manifiesto que la implantacién de un ITF puede permitir que el sis-
tema financiero contribuya a las arcas puablicas de una manera mas sustancial y
justa.?®

25 De acuerdo con Anthony y otros (2012), el riesgo sistémico se refiere a la probabilidad de que un shock
negativo por parte de alguno o algunos de los participantes en el mercado pueda dafar a la totalidad
del sistema financiero. Principalmente, el riesgo sistémico en los mercados financieros proviene de que
las entidades de crédito esten expuestas a los mismo riesgo (correlacién en los riesgos) y de la posibili-
dad de que la materializacién de un riesgo en una entidad o en un grupo de entidades se propague al
resto del sistema financiero (riesgo de contagio).

26 J.Scheinkman y W. Xiong (2003), “Overconfidence and speculative bubbles”, en Journal of Political Econ-
omy, vol. 111, pp. 1183-1219.

27 D.PorteryV.Smith (2003), “Stock market bubbles in the laboratory”, en The Journal of Behavioral Finance,
vol. 4, pp. 7-20.

28 D. Shaviro (2012), The Financial Transaction Tax versus the Financial Activities Tax, NYU Law and Econom-
ics research paper 12/04.

CNMV Boletin Trimestral 1/2013

117



118

En relacién con su propuesta de directiva para implantar un ITF a escala europea de
septiembre de 2011, la Comisién Europea sugiere que el nuevo impuesto podria
generar una recaudacion de 37.000 millones de euros anuales. Posteriormente, en la
altima propuesta de acuerdo de cooperacion reforzada, la CE estimé que la recauda-
cién ascenderia a 34.000 millones para los paises que tienen intencién de suscribir
el acuerdo y a 57.100 si se implantase en toda la UE. En el cuadro 2 se puede ver el
detalle de la recaudacion que la CE estima para los paises que tienen previsto suscri-
bir el acuerdo de cooperacién reforzada por tipo de instrumento.

Recaudacion potencial del ITF por tipo de instrumento CUADRO 2

Miles de millones de euros

Instrumento Recaudacion potencial
Acciones al contado 4,6
Bonos al contado 8,4
Derivados sobre tipos de interés 16,5
Derivados sobre tipos de interés ligados a acciones 1,8
Derivados sobre divisas 2,7
Total 34,0

Fuente: Comision Europea.

Desde un punto de visto de equidad social, los impuestos son importantes porque
permiten la redistribucion de renta entre la poblacion y alcanzar cotas de mayor
bienestar social. En un contexto de restricciones financieras en el sector publico
como es el actual, poder generar nuevos ingresos es una forma de mantener, en la
medida de lo posible, esa distribuciéon de renta®9.

5 Sobre los costes de establecer un ITF

En general, los impuestos introducen incentivos que afectan a las decisiones de los
agentes econémicos, por lo que pueden generar distorsiones en la asignacién de re-
cursos a través de los mercados. Tan solo se exceptian de esta regla los impuestos
consistentes en una cantidad fija para todos los individuos (Lump-Sum Taxes), aun-
que este tipo de impuestos son a menudo calificados como regresivos, porque com-
portan una carga proporcionalmente mayor para los individuos con menores recur-
50s3°.

El ITF, en los disenos aplicados hasta ahora y en el contemplado por las propuestas
de la Comisiéon Europea, es un impuesto sobre el volumen negociado en el mercado
del activo financiero afectado. Por tanto, este impuesto puede generar interferencias
no deseables en el funcionamiento de los mercados. Entre los efectos potenciales de

29 Véase anexo l.
30 Véase, por ejemplo, E. Albi, J.M. Gonzalez-Pdramo y J. Zubiri (2000), Economia publica Il. Teoria de la impo-
sicién e ingresos publicos, Ariel Economia.
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un impuesto de estas caracteristicas a los que convendria prestar atencién cabe des-
tacar los siguientes:

- Posible disminucién del volumen de negociacion de los activos financieros y
sus posibles consecuencias sobre las entidades financieras que intermedian o
participan en esta actividad, en particular sobre el empleo generado por las
mismas. Al igual que otros efectos, los aqui descritos pueden quedar compen-
sados por los beneficios de la medida en términos de bienestar social, por ejem-
plo si se concluye que los voliumenes de negociacion o el tamano del sector fi-
nanciero son excesivos o suponen un riesgo para la estabilidad financiera.

- Incentivos a la deslocalizacion de la actividad negociadora o de las entidades
financieras.

—  Posible aumento de los costes de financiaciéon para las empresas que se finan-
cian a través de los mercados de valores.

—  Distorsiones en las estructuras de capital de las empresas y en las carteras de
los ahorradores.

—  Reduccién potencial de los ingresos derivados de otros impuestos, por ejemplo
de los que gravan las ganancias de capital.

- Impacto de los costes de implantacién y cumplimiento para las entidades fi-
nancieras.

Uno de los argumentos mas utilizados por quienes se oponen al impuesto es que
hard aumentar los costes de transaccion, reduciendo el volumen de negociacion vy,
con ello, la liquidez y la eficiencia del mercado. Diversos estudios han comprobado
empiricamente cdmo la introduccion de un ITF provoca un descenso sobre el volu-
men de negociacion en los mercados de valores. Asi Baltagi, Li y Li. (2006), utilizan-
do datos sobre renta variable, muestran que en este tipo de mercados un aumento
del 1% en el tipo del impuesto provocaria un descenso del 0,5% en el volumen de
negociacion. Por su parte, Chou y Wang (2006), en un analisis sobre el mercado de
futuros de Taiwan, encontraron que un aumento del 1% en el tipo del impuesto
provocaria un descenso en este mercado del 1%3". En el caso del ITF que se propuso
en 2011 para la UE, la CE estim6 que la introduccién del impuesto supondria un
descenso total del 15% en el volumen negociado en el mercado de bonos y del 75%
en el mercado de derivados. Sin embargo, como se ha comentado anteriormente,
este descenso en la negociacion podria no ser considerado como un coste inasumi-
ble si se acepta el argumento de que el volumen de negociacion actual podria ser
excesivo desde un punto de vista social.

También se ha constatado empiricamente que la introducciéon de un ITF afecta a la
eficiencia de los mercados financieros. La evidencia se basa en el efecto de este tipo
de impuesto sobre los diferenciales de compraventa (bid-ask spreads) en diferentes

31 R.Chouy G. Wang (2006), “Transaction tax and market volatility of the Taiwan Stock Index Future”, en
Journal of Future Markets, vol. 26, pp. 1195-1216.
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mercados financieros, donde se observa que estos impuestos provocan un aumento
en los diferenciales. En concreto, Wang et al. (1997), Wang y Yau (2000) y Chou y
Wang (2006) analizaron diversos mercados de futuros pertenecientes al Chicago
Mercantile Exchange tanto financieros (indices de renta variable y bonos) como de
commodities (oro, plata, cobre, trigo y soja). Estos autores encontraron que el dife-
rencial bid-ask en estos mercados tenia un aumento de entre el 0,6% y 2,6% cuando
el tipo del impuesto aumentaba en un 1%32. Por su parte, en otro articulo, Schmit
(2007) encontré que en el mercado de divisas el aumento en el diferencial bid-ask
era de 0,4% cuando el tipo del impuesto aumentaba en un 1%33.

Kupiecs (1996) senala que uno de los principales costes que introduciria la creacién de
un ITF seria el descenso a corto plazo del precio de los activos financieros y, por exten-
sién, de la riqueza de los inversores en estos activos3+. De acuerdo con este autor, los
precios de los activos financieros se ajustarian, debido a que sus potenciales compra-
dores tendrian en cuenta los mayores costes de transaccién que supone el ITF a la hora
de comprar y vender los activos. La historia econémica proporciona algunos ejemplos
en relacion con este tipo de efecto. Asi, la introduccién durante la guerra civil nor-
teamericana de un impuesto a las transacciones sobre el oro del 0,5% dio lugar a un
descenso del precio de este metal del 15%. Mas recientemente, en 1986, el principal
indice sobre acciones suecas descendi6 un 2,2% el mismo dia en que se anuncié un
aumento del impuesto sobre las transacciones de renta variable del 0,5% al 1%.

Mas en el largo plazo, el ITF podria tener un impacto negativo sobre el crecimiento
econ6mico. Se argumenta que el coste al que se enfrenten las empresas cuando tra-
ten de financiarse a través del mercado sera mayor tras la introduccion del impuesto,
debido a que los inversores descontaran el aumento del coste asociado a las transac-
ciones en el mercado secundario y demandaran un mayor rendimiento del emisor.
Por tanto, podria ocurrir que la introducciéon del impuesto comportase un descenso
de la inversion y del crecimiento de la economia.

Asi, entre los estudios que analizan este posible efecto, Matheson (2011) concluye
que un impuesto a las transacciones sobre acciones de 10 puntos basicos tendria
como resultado un aumento en los costes de financiacién para una empresa que solo
se financiase mediante recursos propios de 25 puntos basicos35. Tomando como
punto de partida este resultado y suponiendo que las empresas se financien tanto
con capital propio como con emisiones de deuda, cuyos tenedores suelen mantener
este tipo de valor durante mas tiempo que en el caso de la renta variable, Anthony y
otros (2012) concluyen que el impacto se podria situar realmente entre 15 y 30 pun-
tos basicos3®. Estos mismos autores utilizaron la relacién a largo plazo entre el coste

32 Véase G.Wang, J. Yau y T. Baptiste (1997), “Trading volume and transaction costs in future markets”, en
Journal of Future Markets, vol. 17, pp. 757-780; G. Wang y J. Yau (2000), “Trading volume, bid-ask spreads,
and price volatility in future markets”, en Journal of Future Markets, vol. 20, pp. 943-970.

33 R.Schmidt (2007), The currency transaction tax: rate and revenues estimates, Ottawa North South Institute
working paper.

34 P.Kupiecs (1996), “Noise traders, excess volatility, and a securities transaction tax”, en Journal of Finan-
cial Services Research, vol. 10, pp. 115-129.

35 T.Matheson (2011), Taxing financial transactions: issues and evidence, IMF working paper 11/54.

36 Parallegar a esta conclusion, los autores suponen una rotacién de la deuda en la cartera de los inverso-
res de un ano, y de tres meses para las acciones. También suponen que la ratio deuda/total de activos es
0,5y que el porcentaje que se financiaba a través del mercado era del 30%.
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de financiacién y el crecimiento de una economia para concluir que un incremento
del impuesto de entre 15y 30 puntos basicos se traduciria en un descenso del PIB a
largo plazo de entre el 0,4% y el 1,2%37.

Otro de los posibles efectos negativos de la introduccion del impuesto, complemen-
tario al descrito anteriormente, es una distorsién a la hora de configurar carteras
6ptimas desde el punto de vista de los inversores. Tal distorsién podria producirse
en caso de que el impuesto, como se contemplaba en la propuesta de directiva de la
Comisiéon Europea de septiembre de 2011, no gravase de manera neutra la negocia-
cion de los distintos activos. En este caso, se alterarian los precios relativos de los
activos, lo que favoreceria una infraponderacion en la cartera de los activos que se
negociasen mas frecuentemente y que estuviesen sujetos a mayores tipos impositi-
vos. Tomando como referencia la propuesta de la Comision, este efecto podria ser
mas visible para los repos sobre bonos y las acciones. De materializarse este efecto,
las emisiones de estos instrumentos tenderian a realizarse con menos frecuencia de
la que desearian sus emisores, al ser menos atractivos para los inversores finales.

Aunque la introduccién de un nuevo impuesto supone a priori una nueva via de re-
caudacion para la hacienda publica, el impacto sobre la recaudacion total podria ser
incluso negativo si tal introduccién generase distorsiones que afectasen a la capaci-
dad recaudatoria de los impuestos ya existentes. Como se ha comentado anterior-
mente, dos de los posibles efectos de la introduccién de un ITF son que el valor de
las carteras de activos financieros sea menor y que se produzca un descenso en el
crecimiento de la economia. De materializarse estos efectos, cabria esperar una mer-
ma o un menor crecimiento en la recaudacién de algunos impuestos, en particular
los que gravan las ganancias al capital y el consumo. Como parte de los estudios que
acompanaron a su propuesta de directiva de 2011, la Comisién Europea realizé una
estimacion de la recaudacion neta que se lograria con la introduccién del impuesto,
de adoptarse en el conjunto de la Unién Europea, y concluyd que esta seria de unos
9.800 millones de euros anuales, lo que representa el 0,08% del PIB de la UE3%. Por
tanto, teniendo en cuenta que la recaudacion atribuida al ITF se estimaba en 37.000
millones de euros anuales, la pérdida estimada de recaudacién de otros impuestos
alcanzaba una cifra cercana a los 27.200 millones de euros anuales. Con la nueva
propuesta y dada la ampliacién de la base de sujetos pasivos obligados a pagar el
impuesto por la incorporacién del principio de emision, se espera una recaudaciéon
neta superior a la estimada en la propuesta original de directiva de la CE, aunque
también relativamente reducida en términos de PIB.

Finalmente, cabe senalar que la creacién de un nuevo impuesto requiere un aumento
de los costes administrativos en las entidades financieras a través de la creacion y la
expansion de los departamentos de administracién, auditoria y cumplimiento. Ade-
mas de estos costes de cumplimiento en sentido estricto, también habria que tener en

37 Estas estimaciones provienen de aplicar un modelo de crecimiento estandar con una funcién de pro-
duccién Cobb-Douglas. La ratio entre el coste del capital y la produccion proviene de N. Dwenger (2010),
User cost elasticity of capital revisited, Max Planck Institute working paper.

38 Para mas detalles de las simulaciones realizadas por la CE, véase el anexo 16 de la evaluacion de impac-
to publicada por la Comisién Europea para la propuesta de Directiva del Consejo sobre un sistema co-
mun de impuesto a las transacciones financieras y enmienda de la Directiva 2008/7/EC publicado en
2011.
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cuenta los costes en que puedan incurrir las entidades financieras para evitar el pago
del impuesto. En especial, es importante senalar el incentivo que se introduce a un
aumento de la ingenieria financiera con el objetivo de la creacién de nuevos instru-
mentos financieros con el Ginico objetivo de que no estén sujetos al impuesto.

6 Conclusiones

Tanto en la propuesta de directiva inicial como, posteriormente, en la propuesta
para el acuerdo de cooperacion reforzada presentadas por la Comisién Europea para
el establecimiento de un ITF a nivel europeo se identifican dos tipos principales de
beneficios asociados a la creacién del impuesto. El primero es la reduccion del volu-
men de negociacion a corto plazo en los mercados secundarios de valores, que se
juzga excesivo. Esta reducciéon podria ayudar, en opinién de la Comisién Europea, a
aumentar la estabilidad financiera. El segundo beneficio principal es el aumento de
los ingresos fiscales de los paises miembros de la UE en un momento de considera-
bles dificultades en esta area debido, en gran medida, a las ayudas canalizadas hacia
el sector financiero y al impacto negativo en la economia de la crisis desencadenada
en dicho sector.

En la citada propuesta pueden identificarse también distintos costes asociados a la
medida. Entre ellos, los mas importantes pueden ser los siguientes:

- Sise redujera el numero de entidades financieras debido al menor tamano de
la economia financiera, se provocaria una pérdida de puestos de trabajo, ade-
mas de un posible aumento de precios en el sector por una menor competencia.
De forma complementaria, el nimero de entidades financieras con residencia
en la UE también puede descender, debido al incentivo que existe a eludir el
pago de impuestos. Podria haber incentivos para deslocalizar, al menos, el ne-
gocio de la intermediacién a paises no incluidos en el acuerdo de cooperacion
reforzada, o para disenar derivados fuera mediante entidades residentes en
otros Estados.

—  Podrian aumentar los costes de financiaciéon para las empresas que se finan-
cian a través de los mercados de valores, al descontarse el aumento de los cos-
tes de transaccion en el mercado secundario.

—  Podrian reducirse los ingresos fiscales que provienen de otros impuestos, como
los impuestos sobre ganancias de capital.

Del analisis de los beneficios y los costes identificados no puede concluirse de mane-
ra nitida cual sera el impacto neto de la medida.

Uno de los argumentos en favor de introducir el ITF es que podria ayudar a reducir
la volatilidad en los mercados y, con ello, ayudar a la estabilidad financiera. Sin em-
bargo, la evidencia empirica aportada por la literatura académica no es concluyente.
Dependiendo del mercado analizado, se pueden encontrar ejemplos donde la volati-
lidad aumenta y otros donde desciende con la introduccion de la medida o el aumen-
to de un impuesto similar ya existente.
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La literatura financiera aporta argumentos que respaldan la idea de que introducir
un ITF reduce la probabilidad de que se produzcan burbujas en los mercados finan-
cieros, un efecto que sin duda resulta positivo en términos de estabilidad financiera.
No obstante, la experiencia reciente de otros mercados como el inmobiliario, donde
se aplican impuestos a las transacciones, sugieren que la medida puede tener tam-
bién en este aspecto una eficacia limitada.

De acuerdo con las estimaciones de la CE, la introduccién del impuesto para el con-
junto de la Unién Europea en los términos definidos en la propuesta de septiembre
de 2011 supondria un aumento de los ingresos fiscales de los Estados Miembros del
0,08% del PIB de la UE. Se espera que la recaudacion del ITF que se establezca me-
diante el acuerdo de cooperacion reforzada suponga un porcentaje algo mayor del
PIB agregado de los paises que suscriban el acuerdo debido a la introduccién del
principio de emisién como desencadenante de la obligacion tributaria, aunque, en
cualquier caso, no se espera que dicho porcentaje sea muy relevante. Este aumento
relativamente modesto de la recaudacion fiscal contribuiria a aliviar el déficit puabli-
co que acarrean varios Estados Miembros desde el inicio de la crisis. Aunque quizas
el beneficio mas relevante de la medida vendria dado por su potencial identificacién
con una mayor aportaciéon del sector financiero al presupuesto publico, en linea con
una demanda social ampliamente extendida.

En relacion a los costes, se estimaba en la propuesta original de directiva que la in-
troduccion del ITF supondria una reduccion de entre el 0,3% y el 1,2% del PIB, de-
bido al descenso de la inversion por el aumento de los costes de financiacién induci-
dos por la puesta en marcha del ITF. Ademaés, habria que tener en cuenta el impacto
negativo de una menor eficiencia de los mercados secundarios de valores, derivada
de la pérdida de volumen en la contratacion.

Asi pues, la introduccion del ITF puede comportar beneficios a corto plazo en térmi-
nos de estabilidad financiera y de una contribucién mayor del sector financiero a las
finanzas publicas. Sin embargo, dados los costes asociados a su introduccién, quizas
hubiera sido deseable que, por parte de la Comision, se hubiesen analizado con cier-
to detalle las ventajas comparativas de este impuesto en relacién con otras alternati-
vas, como el establecimiento de un impuesto sobre las actividades financieras que,
en linea con lo propuesto por el FMI, gravaria los beneficios y las remuneraciones
de las instituciones financieras.
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Anexo l: Sobre los efectos redistributivos del ITF

El segundo teorema del bienestar nos garantiza que en unos mercados perfectamen-
te competitivos cualquier asignacion eficiente entre los distintos agentes de una
economia puede ser implementada siempre que se produzcan las transferencias de
renta adecuadas3?. En el grafico 1 se ilustra el efecto potencialmente positivo, en
términos de bienestar social, de una redistribuciéon de renta, en este caso basada en
el establecimiento de un ITF.

Ganancia de bienestar social por establecer un ITF GRAFICO 1

Fuente: Elaboracién propia.

En el grafico, el punto A representa cual seria la asignacion de utilidades entre estos
dos individuos cuando no existe transferencia de renta entre ellos. Cuando se realiza
las transferencia de renta entre individuos y esta se hace mediante impuestos que
son eficientes, basicamente un individuo le transfiere renta a otro y la asignacion de
utilidad entre ambos individuos se situaria en el punto B. En este punto se puede ver
como la utilidad social es claramente superior a la situacién en la que no existia la
transferencia de renta, Wo< W1.

Sin embargo, la mayoria de las transferencias de renta se realizan a través de la re-
caudacion de impuestos que introducen una distorsion en las decisiones de los indi-
viduos, como ocurre con el ITF, dado que es un impuesto sobre las cantidades que
se intercambian en un mercado. Eso quiere decir que la introduccién del impuesto
supone, en principio, una restricciéon de las utilidades que pueden alcanzar ambos
individuos por su cuenta, debido a la pérdida de eficiencia econémica que supone el
impuesto*°.

39 Para una presentacion formal del Segundo Teorema del Bienestar, véase A. Mas-Collel, M.D. Whinston y
J.R. Green (1995), Microeconomic Theory, Oxford University Press.
40 Esta pérdida de eficiencia tiene su origen en los costes que se describen en la seccién 5 del articulo.
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En el ejemplo ilustrado en el grafico, la distorsién introducida por el impuesto se
refleja en un desplazamiento de la Frontera de Posibilidades de Utilidad de FPUo a
FPU1 que impide alcanzar el punto B.4' .Aun asi, la introducciéon del impuesto per-
mite desplazar la asignacién de utilidades del punto A al punto C, lo que supone una
ganancia en el bienestar social (Wo< W2) respecto a la situacion inicial. Por tanto,
incluso en este caso, el establecimiento de un ITF podria ayudar a lograr un éptimo
social de segundo grado, al permitir mediante la recaudacién que se genera alcanzar

mayores cotas de bienestar.

41 LaFrontera de Posibilidades de Utilidad representa las asignaciones de bienes y servicios que son Pareto

6ptimos.
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Anexo Il: Calculos e hipétesis de la CE sobre el
impacto del ITF

Para estimar el ingreso fiscal bruto que supondria la implantacién del ITF, la CE
utiliza la siguiente férmula:

Tlpo ITF ) Elasticidad

Ingreso = Tipo . * Volumen™ Evasion * (1 +
COSteTransaccién

donde: Tipo,. es el tipo del ITF, Volumen es el volumen del activo financiero
antes de que se instaure el impuesto, Evasion recoge el porcentaje de potenciales
sujetos pasivos que se prevé que finalmente paguen el impuesto, 1— tasa,,, ey

Coste es el porcentaje que suponen los costes de intermediacién de la

Transaccion
compraventa para las partes en relacion al precio del activo comprado. Finalmen-
te, el exponente Elasticidad es un namero negativo que mide la pérdida porcen-
tual que experimenta la demanda del activo cuando aumenta el tipo del impuesto
un 1%. Precisamente por ser la elasticidad un namero negativo, el término
( 1+ TlPO ITF )Elaslicidad

Costey, . aecion corrige a la baja la potencial recaudacién del impuesto
para tener en cuenta que su introduccién generara una menor demanda de los acti-
vos gravados, debido a los mayores costes de intermediacién que tendran que sopor-

tar las partes que intervengan en las compraventas.

En los célculos realizados en la propuesta de directiva, la CE considerd: una ratio de
evasion fiscal del 10% para acciones y bonos y del 9o% para derivados; una elastici-
dad de entre o y 2, asumiendo en el escenario central una elasticidad de 1 para los
mercados de contado y de 1,5 para los mercados de derivados; y una tasa del impues-
to de entre el 0,01% y 0,1%.

Asi, en el caso de los bonos y las acciones, la CE contemplé unas pérdidas en los
volimenes en el rango 10-15% y para los derivados la pérdida considerada fue del
70% al 90%. De acuerdo con los célculos del CE, un ITF aplicado a bonos y acciones
de un 0,1% para cada una de las dos partes intervinientes en las transacciones, con
una reduccién en los volimenes negociados del 15%, llevaria a recaudar unos 13.600
millones de euros para el conjunto de la UE. En el caso de los derivados, asumiendo
un descenso en la negociacion del 75%, la recaudacion seria de 23.400 millones de
euros. No obstante, de acuerdo con la metodologia utilizada por la CE, el ingreso que
podria proporcionar el ITF estaria sujeto a una gran incertidumbre, dado que las
estimaciones varian entre los 16.000 y los 400.000 millones de euros por ano, depen-
diendo de los supuestos bajo los que se realice el calculo.

En la evaluacion de impacto que la CE realizé para la propuesta de cooperacion re-
forzada que present6 el 14 de febrero, la CE estimé que la incorporacion del princi-
pio de emision a la determinacién de los sujetos pasivos del ITF supondria una re-
duccién de un 10% en la tasa de evasion en las acciones y bonos emitidos en los
paises que firmen el acuerdo con respecto a las previsiones que acompanaron la
propuesta original de directiva. La introduccion de este nuevo principio supondria
para los once paises firmantes, segiin la Comisién Europea, un aumento estimado de
la recaudacion de 3.900 millones de euros en el caso de la renta variable y de 8.300
millones en el caso de la renta fija.
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Todas estas estimaciones se refieren a la previsiéon de ingreso bruto que supondria
la implantacion de los ITF propuestos por la CE. Sin embargo, es importante senalar
que la implantaciéon también supondra la pérdida de ingresos fiscales en otros im-
puestos, en especial, los que gravan las ganancias de capital y el consumo.

En la propuesta de directiva, para realizar sus previsiones sobre el impacto que el
ITF podria tener a nivel macroecondémico y el impacto neto sobre la recaudacion
fiscal, la CE utiliz6 un modelo DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) con
el sector bancario. En este modelo se asumié que la tasa del impuesto era del 0,1% y
que toda inversion que se realizaba se hacia exclusivamente a través de bonos y ac-
ciones. En un principio, la CE estim6 que el PIB descenderia entre el 0,5% y el 1,8%;
posteriormente, en diciembre de 2011, se revisaron estas estimaciones, calculandose
que la pérdida en términos de PIB estaria situada entre el 0,3% vy el 1,2%. En el es-
cenario central, la estimacion de recaudacion neta del ITF fue del 0,08% del PIB de
la UE.
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1 Introduccion

El presente articulo describe las principales caracteristicas de las estructuras de go-
bierno corporativo de las sociedades cotizadas durante el ejercicio 2011. Para ello, y
con el objetivo de detectar posibles tendencias en el comportamiento de determina-
dos parametros o en su funcionamiento, se han analizado los informes anuales de
gobierno corporativo (IAGC) de los ejercicios 2008 a 2011.

El articulo se estructura en nueve secciones. Las tres primeras describen la estructu-
ra de la propiedad y del consejo de administracion y sus comisiones delegadas, asi
como las principales caracteristicas del funcionamiento de dicho 6rgano y sus siste-
mas retributivos.

En las secciones cuarta y quinta se estudia la politica de gestion de riesgos y los sis-
temas de control que describen las sociedades en sus IAGC.

De la seccion sexta a la octava se analizan las operaciones con partes vinculadas, los
conflictos de intereses, las juntas generales y la aplicacion del principio de cumplir
o explicar. La Gltima seccién presenta las consideraciones finales.

2 Estructura de la propiedad

Uno de los elementos clave para comprender el gobierno corporativo de una socie-
dad es la identificacién de su estructura de la propiedad, porque determina la com-
posicion de su consejo, sus comisiones delegadas y las practicas seguidas por ambos.

En los IAGC, las sociedades deben identificar a aquellos accionistas con una partici-
pacion igual o superior al 3% de los derechos de voto y a aquellos que, con un por-
centaje inferior al 3%, tengan la posibilidad de proponer o hayan propuesto la desig-
nacion o destitucion de algiin miembro del consejo de administracion. En el caso de
los consejeros, esta obligacion es mas exigente y deben notificar cualquier participa-
ci6én que posean en el capital de la sociedad.

Segun los IAGC correspondientes al ejercicio 2011, el capital social agregado de las
sociedades cotizadas® ascendia a 42.653 millones de euros, lo que supone un incre-

1 La muestra de sociedades analizadas que son objeto de este articulo estd compuesta por 149 entidades,
lo que corresponde a todas las compaiiias cotizadas a 31 de diciembre de 2011 registradas en Espafa y
que, por tanto, presentan IAGC, excepto tres sociedades, una por tener ejercicio irregular y dos porque
no han remitido su IAGC. En 2010, la muestra estaba formada por 153 sociedades.
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mento del 5,2% respecto a 2010. Por otro lado, la capitalizacién bursatil disminuy6
un 10,2% respecto al cierre de 2010, siguiendo la tendencia de los tltimos anos.

En cuanto a la distribucién del capital, los accionistas significativos no consejeros
tenian una participacion del 32,5%, el consejo de administracién poseia el 28,3% del
capital social y la autocartera representaba el 1,7%. Por tanto, el capital flotante se
situd en el 37,5%.

El grafico 1 muestra la evolucion de la distribucién del capital, por grupos de capita-
lizacion bursatil>.

Distribucién porcentual del capital por grupos de capitalizacién GRAFICO 1

| Consejo Accionistas significativos B Autocartera M Capital flotante

I I I 440 4G 31,6 305 30,2

' 50,0

38,0 39,0 34,2
12,2 13,1 I I 16,6

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2009 2010 ‘ 2011 2009 2010 2011
Ibex Més 1.000 M € Menos 1.000 M €

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

La presencia de los accionistas significativos no consejeros en las sociedades cotiza-
das ha disminuido, en promedio, en 0,9 puntos porcentuales, situandose en el 32,5%.

El capital flotante se ha incrementado en dos puntos porcentuales respecto a 2010. En
102 sociedades —el 68,5% del total- el capital flotante es superior al 25%, mientras
que en siete sociedades —el 4,7% del total- es inferior al 5%. El resto de las sociedades
se concentraban en el tramo comprendido entre el 5% y el 25% de capital flotante.

En 37 sociedades —el 24,8% del total- existia alguna persona, fisica o juridica, que
poseia la mayoria de los derechos de voto o que ejercia o podia ejercer el control,
frente a 43 companias en 2010 (el 28,1%).

La suma de las participaciones significativas declaradas, incluyendo los paquetes
accionariales en poder del consejo de administracién, superaban el 50% del capital
social en 110 entidades —el 73,8% del total—, de las cuales 19 corresponden al Ibex.

2 Los datos representan la media aritmética de la distribucion del capital de las sociedades cotizadas, to-
mando como base de célculo los porcentajes correspondientes, para cada sociedad, de las diferentes
categorias incluidas en el gréfico. El porcentaje representativo de los accionistas significativos no conse-
jeros se ha obtenido una vez deducidos los paquetes accionariales en poder de los miembros del conse-
jo de administracion.
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El 32,5% de capital en poder de los accionistas significativos no consejeros se re-
partia de la siguiente forma: un 5,1% correspondia a personas fisicas residentes;
un 21,1%, a personas juridicas residentes; y el 6,3% restante a inversores no resi-
dentes.

En el grafico 2 se muestra, en porcentaje, la evolucion de la distribucion del capital
en manos del consejo segin la condicion de sus miembros, agrupando las socieda-
des por capitalizacién bursatil:

Distribucion del capital por tipologia de consejeros GRAFICO 2
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

El 75,7% de los consejeros ejecutivos mantenian alguna participacion en el capital
de las companias en las que ejercian su actividad. De estos, ocho superaban el 50%
y 25 declararon participaciones entre el 10% y el 50%.

3 Consejo de administracion
3.1 Estructura del consejo de administraciéon

Los datos relativos al tamano del consejo y la tipologia de sus miembros se han man-
tenido en linea con los de anos anteriores. Asi, el tamano medio de los consejos de
administracion se situd en 10,5 miembros (10,4 en 2010).

En 2011, el 94% de las sociedades cotizadas mantenia una mayoria de consejeros
externos. Desde 2008, se observa la paulatina disminucién de consejeros ejecutivos
a favor de los independientes, de 1,9 y 2 puntos porcentuales, respectivamente.

En 2011, a pesar del incremento de un punto porcentual de consejeros independien-

tes, a nivel agregado su proporcion se ha situado por debajo del minimo de un tercio
que recomienda el Cédigo Unificado.
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En este sentido, ha continuado la tendencia creciente en el porcentaje de sociedades
con equilibrio en el consejo o con una proporcién favorable a los administradores
independientes (incremento de 5,9 puntos porcentuales en los altimos cuatro anos),
en linea con lo recomendado por el Cédigo Unificado, tal y como se muestra en el
siguiente grafico:

Equilibrio entre dominicales e independientes GRAFICO 3

W |bex resto de sociedades Ibex

0

- N W
o o O

2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011 | 2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011 | 2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011

Favorable a los independientes Equilibrio Favorable a los dominicales

Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

Cabe destacar que, en 2011, solo el 4% de los consejeros que ocupaban el cargo de
presidente del consejo tenian la condicién de independientes (el 5,2% en 2010). Por
otro lado, este porcentaje se ha incrementado en el caso del vicepresidente, alcan-
zando el 22,6% (el 20,6% en 2010).

La antigiiedad de los miembros del consejo, en promedio, se ha mantenido sin cam-
bios (7,8 anos), siendo los ejecutivos los que acumulan mayor antigiiedad (10,8 anos)
seguidos de los dominicales (7,4 anos).

3.2 Diversidad de género

El Codigo Unificado llega a considerar la diversidad de género como un objetivo de
eficiencia que las sociedades cotizadas deben plantearse, y recomienda que cuando
sea escasa la presencia de mujeres en los consejos, se promueva la busqueda de po-
sibles candidatas para cubrir plazas vacantes.

En esta linea, la Comisién Europea ha lanzado una propuesta de directiva del Parla-
mento Europeo y del Consejo3 cuya finalidad es mejorar el equilibrio de género en-
tre los consejeros no ejecutivos de companias cotizadas, a excepcion de las pequenas
y medianas empresas. Para ello, fija como objetivo minimo un 40% para los miem-
bros no ejecutivos del género menos representado en el consejo de administracion
de las empresas cotizadas en 2020.

3 http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/womenonboards/directive_quotas_en.pdf
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En Espana, la diversidad de género es uno de los aspectos donde se van apreciando
avances en relacion con la composicion de los consejos de administracion, si bien
queda mucho por mejorar.

En 2011, el 66,4% de los consejos de las sociedades cotizadas tenian presencia feme-
nina, lo que supuso un incremento de 2,3 puntos porcentuales con respecto al ano
anterior.

El grafico 4 muestra la evolucién de la presencia femenina en los consejos, segn la
tipologia de consejera.

Porcentaje de consejeras sobre el total de consejeros GRAFICO 4
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En el periodo 2008-2011, el porcentaje de mujeres en los consejos se ha incremen-
tado 2,3 puntos porcentuales, alcanzando el 10,4% en 2011. Por tipologias y para
el mismo periodo, destaca el incremento de consejeras independientes, del 11,7%
en 2008 al 14,9% en 2011. En 2011, los cargos ocupados por consejeras en los or-
ganos de gobierno se han mantenido similares al ano anterior, destacando que su
presencia en el comité de auditoria era del 11,7% vy en la comisiéon de nombra-
mientos, del 10,8%.

3.3 Funcionamiento del consejo

El Cédigo Unificado no se pronuncia sobre la conveniencia de separar los cargos de
presidente del consejo y de primer ejecutivo, pero en su recomendacion 17 sugiere
que cuando el presidente sea también el primer ejecutivo, se faculte a uno de los
consejeros independientes para solicitar la convocatoria del consejo o la inclusion
de nuevos puntos en el orden del dia, para coordinar las preocupaciones de los con-
sejeros externos y para dirigir la evaluacion.

En los tres altimos anos, se ha reducido en seis puntos porcentuales (3,9 con respec-
to al 2010) el nimero de sociedades en las que la condicién de presidente y primer
ejecutivo recaia en la misma persona. En el 70,5% de esas sociedades existen los
contrapesos recomendados por el Cédigo Unificado. Este porcentaje de contrapesos
se ha incrementado en 6,5 puntos porcentuales con respecto al ano 2010.
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Por otra parte, en los tltimos tres anos, se han incrementado en 4,1 puntos porcen-
tuales las companias que tienen establecido un voto de calidad para dirimir los em-

pates en las votaciones del consejo, alcanzando el 62,4%.

Durante los altimos cuatro anos se ha reducido en un 14% el nimero de sociedades
que cuentan con vicepresidentes. En 2011, se ha incrementado en 4,4 puntos por-
centuales el peso de los vicepresidentes independientes, mientras que han disminui-
do los ejecutivos en 2,9 puntos porcentuales y por primera vez ha descendido por
debajo del 50% el peso de los que tienen condicién de dominicales.

En cuanto a los secretarios del consejo —sobre los que el Cédigo Unificado no se
pronuncia acerca de la conveniencia de que sean miembros del consejo, aunque re-
comienda salvaguardar su independencia, imparcialidad y profesionalidad en el
desempeno de sus funciones—, se ha observado una reduccién en el nimero de so-
ciedades en las que son consejeros, tal y como se muestra en el gréfico 5.

Secretario miembro del consejo GRAFICO 5
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En los ultimos cuatro anos, el porcentaje de secretarios consejeros se ha reducido en
7,2 puntos porcentuales, alcanzando el 21,5% de las sociedades, de los cuales el
44,8% tenian la condicion de ejecutivos (el 36,4% en 2010), el 27,6% de dominicales
(el 30,3% en 2010), el 17,2% de independientes (el 18,2% en 2010) y el 10,3% de

otros externos (el 15,1% en 2010).

En relacién con el nimero de reuniones del consejo, el Cédigo Unificado recomienda
que el 6rgano de administracion se retina con la frecuencia precisa para desempenar
con eficacia sus funciones. En este sentido, el promedio de reuniones anuales fue de
9,8, en linea con los dos anos anteriores, pero destacaba el incremento del 19,4%, con
respecto al 2010, del nimero de reuniones en sociedades con capitalizacién bursatil
superior a mil miles de euros, con una media de once reuniones anuales.

En lo relativo a los reglamentos del consejo, la Ley de Transparencia introdujo la

obligacién para las sociedades cotizadas de contar con un reglamento que contenga
las medidas tendentes a garantizar la mejor administracion. En 2011, el 53,7% de las
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sociedades modificaron sus reglamentos del consejo, correspondiendo la mayoria de
las modificaciones (61%) a los Gltimos cambios regulatorios en la Ley de Sociedades
de Capital, la Ley de Auditoria o la Ley del Mercado de Valores. La causa por la que
un mayor nimero de sociedades (el 72,5%) han declarado haber modificado sus re-
glamentos en 2011 esta vinculada a la composicién y el funcionamiento de la comi-
sion de auditoria. Otras modificaciones realizadas por mas del 30% de las socieda-
des que han adaptado sus reglamentos estan relacionadas con las funciones de la
comision de nombramientos y retribuciones —el 32,5%- y con el funcionamiento
del consejo de administracion —el 35%.

3.4 Comisiones del consejo

En el ejercicio 2011, el porcentaje de sociedades que contaban con comisiones dele-
gadas se mantenia similar al ejercicio anterior, destacando el incremento de 2,4 pun-
tos porcentuales de aquellas sociedades con comision de nombramientos y retribu-
ciones (pas6 del 86,9% en 2010 al 89,3% en 2011).

En relacién a la comisién delegada o ejecutiva, es mas frecuente su existencia en
sociedades de elevada capitalizacion bursatil: el 71,4% de las sociedades del Ibex
contaba con ella, frente al 28,8% de las sociedades con capitalizacién bursatil in-
ferior a mil millones. El tamano medio de esta comisién (5,8 miembros) se ha
mantenido en linea con respecto al ano anterior, y de su composicion destaca la
disminucién de la representacion de consejeros ejecutivos en 1,5 puntos porcen-
tuales. Esta tltima, se mantuvo —al igual que en anos anteriores— mayor que en el
consejo, a pesar de que el Cédigo Unificado de Buen Gobierno recomienda que la
estructura de participacion de las diferentes categorias de consejeros sea similar
a la del propio consejo, para que sus funciones sean ejercidas con la misma pers-
pectiva.

Por otro lado, la comisién de nombramientos y retribuciones —constituida en el
89,3% de las sociedades— tenia un tamano medio de 3,7 consejeros, mientras que los
comités de auditoria —requisito obligatorio para todas las sociedades cotizadas— es-
taban formados, en promedio, por 3,6 miembros. Respecto a estas dos comisiones,
el Codigo Unificado aconseja que estén compuestas exclusivamente por consejeros
externos y que sus presidentes sean independientes; mientras que recomienda —solo
para la de nombramientos y retribuciones— que la mayoria de sus consejeros sean
independientes.

En el grafico 6 se muestra la composicion del comité de auditoria y de la comision
de nombramientos y retribuciones.

Se observa que la mayoria de las sociedades han seguido las recomendaciones de
que sus miembros sean consejeros externos (el 81,6% en el comité de auditoria y el
83,5% en la comisién de nombramientos y retribuciones) y que sus presidentes sean
independientes (el 76,9% en el comité de auditoria y el 73,6% en la comisién de
nombramientos y retribuciones). En cuanto a la recomendacién de que la mayoria
de los consejeros sean independientes, solo la seguian el 51,9% de las comisiones de
nombramientos y retribuciones.
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Composicion de la comision de nombramientos y retribuciones GRAFICO 6
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

4 Retribuciones del consejo y la alta direccion

El ejercicio 2011 ha sido el primero en que las sociedades anénimas cotizadas han
tenido que elaborar un informe anual sobre las remuneraciones de sus consejeros.
Dicho informe debe incluir informacién completa, clara y comprensible sobre la
politica de remuneraciones de la sociedad aprobada por el consejo para el ano en
curso, asi como, en su caso, la prevista para anos futuros y un resumen global de
como se aplico dicha politica durante el ejercicio cerrado, detallando las retribucio-
nes individuales devengadas por cada uno de los consejeros.

El informe anual de retribuciones debe difundirse y someterse a votacion, con carac-
ter consultivo y como punto separado del orden del dia, a la junta general ordinaria
de accionistas.

En ausencia de un modelo normalizado, las sociedades han elaborado su informe
anual de las retribuciones de los consejeros respetando los contenidos minimos que
establece la ley, pero no han seguido un formato homogéneo. La revision de los in-
formes correspondientes a 2011, que fueron presentados en las juntas celebradas en
2012, arroja los siguientes resultados:

— Al no existir un modelo estandarizado, los informes han seguido estructuras
dispares y, en algunos casos, resulta complejo extraer la totalidad de la remu-
neracion devengada por un consejero por todos los conceptos retributivos.

Los informes se dividen por capitulos en funcién de los componentes retribu-
tivos e indican lo que percibe cada consejero por cada concepto, pero en mu-
chos casos no reflejan la suma total. Ademas, hay sociedades que han aportado
un resumen de la retribucion total individualizada por las funciones como
consejero, pero no han incluido los sueldos y la remuneracién variable deven-
gada por las funciones como ejecutivos.
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- Algunas sociedades no incluian como remuneracién la retribucion devengada
por los consejeros que han cesado en el cargo a lo largo del ejercicio.

- En algunos casos no se informaba sobre la remuneracién que han devengado
los consejeros por pertenecer a los érganos de administracion de las filiales.

Ademas de la obligacion de elaborar un informe anual de remuneraciones de los
consejeros, el IAGC de las sociedades debe contener informaciéon cuantitativa
agregada sobre la remuneracion devengada por el consejo de administracién. Las
sociedades deben detallar ciertos conceptos retributivos, tales como la retribucién
fija, la variable, las dietas, las atenciones estatutarias, los instrumentos financieros
sobre acciones y otros beneficios sociales. El IAGC también debe reflejar la remu-
neracion total agregada por tipologia de consejero, devengada en la sociedad y su

grupo.

Respecto a la alta direccion, la sociedad debe identificar los miembros que no sean a
su vez consejeros ejecutivos, e indicar la cifra de remuneracion total devengada a su
favor durante el ejercicio.

El grafico 7 muestra la evolucion de la retribucién media por consejo, por consejero
ejecutivo y por consejero externo de las sociedades cotizadas para el periodo 2004-2011.

Evolucion de la remuneracion GRAFICO 7
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.

En el ano 2011, la retribucion media devengada por consejo ascendi6 a 2,9 millones
de euros. En tres companias se han producido incrementos singulares en la remune-
racion de los consejeros, como consecuencia del aumento de la retribuciéon variable
y el pago de una indemnizacién por pacto de no competencia postcontractual a un
consejero que ha cesado.

Sin tener en cuenta estas companias, la retribucién media del consejo, en las socie-
dades comparables, aument6 un 1,5%.

Considerando el efecto de estas tres companias, el incremento ha sido del 7,8%. En las
145 sociedades que remitieron el IAGC en 2010 y en 2011, el incremento fue del 6,1%.
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En el 14,5% de las sociedades cotizadas, la retribucién por consejo registré incre-
mentos superiores al 20%. En el 11%, el aumento se ha situado entre el 10% y el
20%, y en el 20,7% la retribucion se incremento, pero en un porcentaje inferior al
10%. Por el contrario, en el 44,1% de las sociedades cotizadas la retribucién por con-
sejo ha disminuido respecto a 2010. En 23 companias —el 15,9% del total- el descen-
so ha sido superior al 20%, en 13 sociedades la disminucion se situé entre el 10% y
el 20%, y en 28 el descenso ha sido inferior al 10%. Por ultimo, en el 9,7% de las
sociedades las retribuciones del consejo no registraron ninguna variacion.

La retribucién media por consejero se situ6 en 279.300 euros anuales, lo que supuso
un incremento en las sociedades comparables del 4% respecto a 2010. Teniendo en
cuenta el efecto de las tres sociedades mencionadas al inicio, el incremento ha sido
del 7,3%.

La remuneracion media por consejero ejecutivo se situd en 1,1 millones de euros, lo
que supuso un aumento en las sociedades comparables del 1,8% respecto a 2010.
Teniendo en cuenta las tres sociedades comentadas, la retribucion media se hubiera
incrementado un 10,3%. En las 145 sociedades que remitieron el IAGC en 2010y en
2011, el aumento ha sido del 9%.

La retribucion media de los consejeros externos fue de 109.686 euros, lo que repre-
senta un incremento interanual del 7%.

Respecto a los diversos componentes de la retribucién, la proporcion que representa
la remuneracion variable, excepto los sistemas retributivos basados en acciones, se
ha incrementado respecto a 2010, mientras que la parte de la remuneracién que no
esta vinculada a criterios de rendimiento (remuneracion fija, dietas y atencion esta-

tutaria) se ha reducido en 2,3 puntos porcentuales.

El grafico 8 muestra la tasa de variacion de la remuneracion de la alta direccion y la

de los consejeros ejecutivos.

Tasas de variacion de la remuneracién media por consejero ejecutivo GRAFICO 8
y alto directivo
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracién propia.
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En el ejercicio 2011, el nimero de miembros de la alta direccién declarados en los
IAGC ascendia a 1.116 (1.164 en 2010). Su retribucién media se situdé en 466.678
euros, lo que representa un incremento del 2,6% respecto a 2010.

Este incremento se debid, en parte, a los aumentos en la retribucién de dos socieda-
des que compensaron el descenso en una entidad cuyos altos directivos han pasado
de percibir 6,8 millones de media en 2010 a un millén en 2011.

5 Informacién financieray sistemas de control
de riesgos

La gestion de los riesgos ha demostrado jugar un papel fundamental desde hace
anos y mas concretamente desde el comienzo de la crisis financiera. En este sentido,
se han pronunciado tanto la OCDE —en su informe de febrero de 2010%- como la
Comision Europea —en su Libro Verde5 sobre gobierno corporativo de abril de 2011-.
Asi, en las mencionadas publicaciones, se establecia que la politica y el apetito por el
riesgo deben fijarse en el maximo nivel jerarquico de las sociedades.

El Codigo Unificado recomienda que el consejo presente a la junta general las cuen-
tas anuales sin reservas ni salvedades en el informe de auditoria, pero que, en los
casos en que estas existan, tanto el presidente del comité de auditoria como los au-
ditores expliquen a los accionistas el contenido y alcance de dichas reservas o salve-
dades. En 2011, ha aumentado mas del doble el porcentaje de auditorias recibidas
con salvedades —excluidas las excepciones por uniformidad- de todas las entidades
emisoras de valores cotizados, pasando del 0,9% en 2010 al 2,3% en 2011.

En cuanto al control de riesgos, las sociedades cotizadas deben describir en sus IAGC
la politica de gestion de riesgos y los sistemas de control establecidos. De esta forma,
una amplia mayoria de las sociedades informaban de la existencia de sus sistemas
de control de riesgos. Sin embargo, no en todos los casos se incluy6 una descripcién
del contenido de dichos sistemas.

En esta identificacién de riesgos, los mas senalados por las sociedades han sido la
morosidad, las dificultades de financiacion y la falta de liquidez en el sistema finan-
ciero, la volatilidad de los precios de las materias primas, el ciclo bajista en el sector
inmobiliario y los riesgos regulatorios y de tipo de cambio.

En 2011 se ha producido un incremento de 4,3 puntos porcentuales en el nimero de
sociedades que identifican riesgos materializados distintos a los propios del sector.
Al mismo tiempo, se ha reducido en 2,6 puntos porcentuales el nimero de socieda-

4 Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and good practices to enhance implementation
of the principles, febrero de 2010.

5  ElLibro Verde sobre Gobierno Corporativo lanzado por la Comisién Europea (Green Paper on the EU Cor-
porate Governance Framework) en abril de 2011 contiene una serie de iniciativas con el objetivo de me-
jorar el gobierno corporativo de las sociedades, fundamentalmente las cotizadas europeas.
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des que no identifican riesgos materializados, siendo esta disminucién de 14,4 pun-
tos porcentuales desde el 2008.

La Ley 12/2010, de 30 de junio, modificé la LMV, asignando nuevas funciones al co-
mité de auditoria, entre las que destaca la supervision de la eficacia del control inter-
no de la sociedad y los sistemas de gestion de riesgos, mientras que el Cédigo Unifi-
cado recomienda que el comité de auditoria revise periédicamente dichos sistemas. A
este respecto, se mantiene la tendencia creciente en la proporcion de sociedades que
asignaron a su comité de auditoria la supervision de los sistemas de control de ries-
gos —el 78,5% en 2011—, que ha aumentado en 20 puntos porcentuales desde el 2008.

Las recomendaciones del Cédigo Unificado sobre las funciones del comité de audi-
toria son seguidas en casi todos los casos por, al menos, el 99% de las sociedades. El
establecimiento y supervision de un mecanismo que permita a los empleados comu-
nicar irregularidades sigue siendo la recomendacién menos seguida, con un 78,5%,
aunque se ha incrementado en 8,6 puntos porcentuales con respecto a 2010. Las
otras dos recomendaciones sobre las funciones del comité de auditoria seguidas por
menos del 99% de las sociedades son velar por la independencia y eficacia de la au-
ditoria interna, y asegurar que todas las sociedades del grupo sean auditadas por la
misma firma, con un seguimiento del 90% vy el 93%, respectivamente.

6 Sistemas internos de control y gestion de
riesgos en relacion con el proceso de emision
de la informacién financiera (SCIIF)

La Ley de Economia Sostenible introdujo un nuevo articulo 61 bis en la Ley del Mer-
cado de Valores® que ampli6 el contenido del IAGC, exigiendo una descripcion de
las principales caracteristicas de los sistemas internos de control y gestion de riesgos
en relacion con el proceso de emisién de la informacion financiera. Esta nueva obli-
gacion se hizo efectiva para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2011.

Las mayoria de los emisores de valores cotizados —excepto un 6%— han realizado,
con mayor o menor detalle, una descripcién de sus SCIIF en sus IAGC, cumpliendo
con caracter general lo establecido en la LMV. Asi, para realizar la descripcion, el
71% ha seguido el formato de estructura del grupo de expertos? o el del proyecto de
Circular de la CNMV®. Sin embargo, en algunos casos el contenido tenia un caracter
demasiado generalista y, en el caso de alrededor del 12% de las entidades, resultaba
insuficiente, ya que no describia controles internos especificos sobre la informacion
financiera. En otros casos se indicaba que los mecanismos estaban en proceso de
implantacion o de documentacion.

6 Véase el articulo de A. Aguilar, F. Ibdfez y A. Dominguez «Modificaciones introducidas por la Ley de Econo-
mia Sostenible en el mercado de valores», en el Boletin Trimestral de la CNMV del tercer trimestre de 2011.

7  Enjunio de 2010, se publicé en la pagina web de la CNMV un documento elaborado por un grupo de
expertos sobre recomendaciones de los SCIIF de las entidades cotizadas.

8  Proyecto de Circular de la CNMV para modificar el modelo de IAGC, que se sometio a consulta publica el
26 de octubre de 2011 e incluia un apartado especifico para informar sobre el SCIIF.
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A continuacién se resumen los aspectos mas relevantes notificados por las socieda-
des en relacion a los cinco componentes del SCIIF:

1. Entorno de control de la entidad sobre la informacién financiera: en general las
sociedades describen la existencia de mecanismos de control interno; mas del
80% de las entidades identificaron al consejo de administracién como respon-
sable de la existencia y mantenimiento del SCIIF, y mas del 85%, al comité de
auditoria como responsable de su supervision.

2. Evaluacién del riesgo de la informacion financiera: en torno al 87% de las enti-
dades desglosan las caracteristicas de sus procesos para identificar los riesgos
de la informacion financiera.

3.  Actividades de control: el 89% de las sociedades describen las actividades que
tienen implementadas para mitigar los riesgos de error en la informacién fi-
nanciera. Sin embargo, no se identificaba con claridad el nivel maximo de au-
toridad dentro de la sociedad encargado de revisar las principales estimaciones,
valoraciones y proyecciones relevantes.

4.  Informacién y comunicacién: aproximadamente el 91% de las entidades infor-
maban de la existencia de mecanismos para transmitir las politicas contables
al personal encargado de elaborar la informacién financiera, y de sistemas de
informacién que permiten recabar la informacion financiera que fundamenta
los estados financieros.

5.  Supervision del funcionamiento del sistema: en general, todas las sociedades
han identificado al comité de auditoria como 6rgano responsable; el 90% infor-
mo de las actividades de supervision y la mayor parte senald que la funcién de
auditoria interna colabora con dicho comité en esta funcion.

7 Operaciones vinculadas y conflictos
de intereses

Las sociedades cotizadas deben informar en el IAGC de las transacciones que reali-
cen con los accionistas significativos, administradores y cargos directivos, asi como
de las transacciones “intragrupo” que no se eliminen en el proceso de consolidacion.
Este requisito de transparencia se limita a las operaciones vinculadas que sean sig-
nificativas por su cuantia o relevantes para una adecuada comprensién de los esta-
dos financieros.

Ademas, el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital exige que los administra-
dores comuniquen al consejo cualquier situacién de conflicto, directo o indirecto,
que pudieran tener con los intereses de la sociedad, y que se abstengan de intervenir
en los acuerdos o decisiones relativos a las operaciones a que el conflicto se refiera.

En el ejercicio 2011, el importe agregado de las operaciones vinculadas realizadas

con accionistas significativos ascendi6 a 65.345 millones de euros. El 75,2% de este
importe correspondia a operaciones notificadas por cinco companias.
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Un 60,4% del total agregado eran créditos, avales o garantias concedidos por bancos
y cajas que son accionistas significativos de sociedades cotizadas. En 2011, disminu-
y6 un 32% el importe agregado de los préstamos concedidos respecto a 2010, mien-
tras que las garantias y avales exigidos aumentaron un 38%.

Un 15,3% de las operaciones realizadas con accionistas correspondia a la compra-
venta de bienes, otro 15,1% tenia su origen en los dividendos pagados durante el
ejercicio y el resto correspondia a otras operaciones del trafico ordinario.

Un total de 50 sociedades comunicaron operaciones vinculadas con administradores
y directivos por un volumen de 1.148 millones de euros. Las transacciones realiza-
das por dos companias representaron el 62,2% del importe agregado de las socieda-
des analizadas.

El volumen de las transacciones con consejeros y directivos se ha reducido un 72%
en 2011 con respecto al ejercicio anterior. Esto se ha debido, principalmente, a que
una sociedad, cuyas operaciones representaban el 47,8% del total agregado en 2010,
declar6 no haber realizado ninguna en 2011.

Las sociedades cotizadas también deben informar en sus IAGC sobre las operacio-
nes relevantes realizadas con companias del grupo, siempre que no se eliminen en
el proceso de consolidacion, y con empresas bajo control conjunto y entidades aso-
ciadas, siempre y cuando no formen parte del giro o trafico ordinario de la sociedad.

El importe agregado de este tipo de transacciones declaradas en 2011 por 19 socie-
dades cotizadas (21 en 2010) ascendi6 a 37.435 millones de euros (4.952 millones en
2010).

El incremento se debid a que el 94,2% del volumen total habia sido declarado por
una compania, como consecuencia del traspaso del negocio bancario de una entidad

del grupo a la sociedad cotizada.

En 2011, 28 sociedades han identificado situaciones de conflictos de intereses, que
han afectado a 135 consejeros.

La naturaleza de los conflictos de los administradores declarados en 2011 se ha man-
tenido sin variaciones significativas en los tltimos anos. Las sociedades destacan los

siguientes:
—  Aprobacion de sus condiciones contractuales y retributivas.

—  Aprobacioén de operaciones relevantes que suponian una transferencia de re-
cursos o un reconocimiento de obligaciones entre la sociedad y las partes vin-
culadas al administrador.

—  Calificacion del consejero segun las definiciones del Cédigo Unificado.

—  Designacién del consejero como miembro de comisiones delegadas del consejo
de administracion.
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8 Junta general de accionistas

Una mayor implicacion de los accionistas, en particular los inversores instituciona-
les, en el gobierno de las sociedades cotizadas a través de su participacion en las
juntas generales, es uno de los aspectos de gobierno corporativo sobre el que orga-
nismos internacionales como la OCDE y la Comisién Europea estan incidiendo des-
de el inicio de la crisis financiera.

A nivel nacional, durante los ultimos ejercicios las sociedades han ido adoptando
medidas para facilitar la participacién de los accionistas en las juntas. Ademas, la
reforma de la Ley de Sociedades de Capital ha introducido novedades importantes
para conseguir dicho objetivo. Entre otras medidas, las sociedades anénimas cotiza-
das deben disponer de una pagina web en la que se publique toda la documentacién
relativa a la organizaciéon y funcionamiento de las juntas generales con suficiente
antelacion, asi como los acuerdos adoptados. También deben habilitar un Foro Elec-
tronico de Accionistas, con el fin de facilitar la comunicacion de los accionistas con
anterioridad a la celebracién de las juntas generales. A través de este foro los accio-
nistas pueden publicar propuestas para el orden del dia, adherirse a las mismas o
llevar a cabo iniciativas para alcanzar el porcentaje necesario para ejercer un dere-
cho de minoria.

El Cédigo Unificado también contiene un capitulo dedicado a la junta de accionistas,
que incluye recomendaciones relativas a las competencias de las juntas, la informa-
cién previa sobre las propuestas de acuerdo, la votacion separada de asuntos y la
posibilidad de fraccionamiento del voto.

El grafico 9 muestra la evolucion del promedio de la participacion de los accionistas
de las sociedades cotizadas en las juntas generales celebradas durante el periodo
comprendido entre 2008 y 2011. Ademas, en el mismo se diferencian las distintas
modalidades de asistencia a las juntas: asistencia fisica, mediante representacion y
por medio del voto a distancia:

Participacion en las juntas generales GRAFICO 9
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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El porcentaje medio de asistencia a las juntas generales de accionistas se situ6, en
2011, en el 73% del capital social, lo que supone un descenso de 0,9 puntos porcen-
tuales respecto al ejercicio anterior. Atendiendo a las modalidades de participacién,
la asistencia fisica fue la tnica que aumenté, pasando de un 41,8% en 2010 a un
42,3% en 2011, lo que supone un cambio en la tendencia decreciente observada des-
de el ejercicio 2008.

En 13 sociedades la presencia fisica de accionistas en la junta super6 el 9o% del ca-
pital. En cinco de ellas el porcentaje de presencia fisica fue del 100%. En dichas so-
ciedades, las juntas de accionistas sobre las que se informa en el IAGC fueron las
celebradas en 2011, con anterioridad a su salida a bolsa.

El grafico 10 relaciona los datos medios de asistencia y el capital flotante, para cada uno
de los tramos analizados de participacion en las juntas celebradas en el ejercicio 2011.

Asistencia a junta vs capital flotante GRAFICO 10
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.

En los dltimos anos las sociedades han ido adoptando medidas para favorecer la
participacién de los accionistas minoritarios en la junta general. No obstante, tal
como refleja el grafico anterior, la existencia de un mayor porcentaje de accionistas
minoritarios se traduce en una menor participacion en las juntas, que aumenta a
medida que disminuye el promedio de capital flotante.

9 Principio de «cumplir o explicar»

Segun el principio de «cumplir o explicar», las sociedades deben indicar en su IAGC
el grado de seguimiento de las 58 recomendaciones del Cédigo Unificado —manifes-
tando si las cumplen total o parcialmente o si no siguen cada una de ellas— y motivar,
en su caso, las practicas o criterios por los que se apartan de las recomendaciones.

A nivel agregado, las declaraciones incluidas en los IAGC del ano 2011 sobre el gra-

do de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado pusieron de mani-
fiesto, entre otros, los siguientes aspectos:
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—  En promedio, las sociedades cotizadas cumplian el 81,3% de las recomendacio-
nes del Cédigo (el 78,1% en 2010) y, adicionalmente, de forma parcial otro
7,6% (el 8,9% en 2010). Por tanto, a nivel agregado, no seguian, ni siquiera de
forma parcial, el 11,1% de las recomendaciones.

El incremento se explica, en gran parte, por la incorporacién al ordenamiento
juridico de las recomendaciones 40 (que el consejo someta a la junta un infor-
me sobre la politica de retribuciones de los consejeros) y 41 (que en la memoria
se detalle las retribuciones individuales).

—  Un total de 46 companias —el 30,9% del total- seguian mas del 9o% de las re-
comendaciones del Cédigo Unificado, de las cuales cuatro declararon cumplir
el 100% de las recomendaciones. Por el contrario, el 5,4% de las sociedades
cotizadas han registrado un grado de seguimiento de las recomendaciones in-
ferior al 50%.

—  Todas las sociedades cotizadas declararon cumplir la recomendacion 53 del
Codigo Unificado (que el consejo de administraciéon procure presentar las
cuentas a la junta general sin reservas ni salvedades en el informe de auditoria).

—  En promedio, se cumplian parcialmente el 7,6% de las recomendaciones del
Codigo Unificado. Las que presentaban un mayor seguimiento parcial eran: la
recomendacion 26 (dedicacion de los consejeros) y la 42 (composicion de la
comision ejecutiva), seguidas de forma parcial por el 43,6% vy el 40,3% de las
companias, respectivamente.

Ambas recomendaciones incluyen varias practicas de buen gobierno, cuyo
cumplimiento exige distinto nivel de esfuerzo a las sociedades. Este hecho pue-
de explicar el alto porcentaje de seguimiento parcial.

En el grafico 11 se incluye, en promedio, el grado de seguimiento total de las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias, por las sociedades
cotizadas para los ejercicios 2007 a 2011:

Grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo GRAFICO 11
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Fuente: IAGC de las empresas y elaboracion propia.
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El grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo ha pasado del 78,1% en
2010 al 81,3% en 2011. El incremento mas importante se ha producido en las reco-
mendaciones relativas al régimen de aprobacion y transparencia de las retribucio-
nes de los consejeros, que se situd en el 76%, frente al 65,3% en 2010.

Exceptuando las recomendaciones que se han incorporado al ordenamiento juridico,
la que registré mayor incremento en el grado de seguimiento es la 11 —si existiera
algan consejero externo que no pudiera ser considerado dominical ni independiente,
ha de explicarse tal circunstancia—, que paso6 de ser cumplida en su totalidad por el
73,3% de las sociedades en 2010 al 85,5% en 2011.

La recomendacion 42 —participacion de las diferentes categorias de consejeros en la
comision- fue la que registré un mayor descenso en el porcentaje de seguimiento.
En 2011, 29 sociedades seguian en su totalidad esta recomendacion, frente a las 31
entidades que declaraban su seguimiento en 2010.

El 62,1% de las sociedades cotizadas declara cumplir un porcentaje del Cédigo Uni-
ficado superior al del ejercicio anterior.

Desde el ejercicio 2008, la CNMV publica los resultados del analisis de una muestra
de las explicaciones ofrecidas en los IAGC por las sociedades espanolas cotizadas.

Para los IAGC de 2011, se ha analizado una muestra de 530 explicaciones (un 33%
del total) sobre las diez recomendaciones menos seguidas del Cédigo Unificado. Ex-
cepto en los IAGC de las sociedades del Ibex, no se observa una mejora significativa
respecto a la calidad de la informacién ofrecida por las sociedades para explicar los
motivos por los que se apartan de dichas recomendaciones.

Una gran parte de la informacién analizada se considera excesivamente genérica o
redundante, lo que ha dado lugar al envio de escritos con recomendaciones, encami-
nados a mejorar la calidad de las explicaciones incluidas en los IAGC.

En relacion con estos resultados, cabe destacar que tras el proceso de revision anual
de los IAGC, se han enviado un total de doce escritos a otras tantas sociedades, por
la calidad de las explicaciones ofrecidas a la falta de seguimiento de las recomenda-
ciones del Cédigo Unificado. La mayor parte de estos escritos contenian orientacio-
nes individualizadas, destinadas a mejorar la calidad de las explicaciones de cara a

ejercicios futuros.

10 Conclusiones

Siguiendo la tendencia de los tltimos ejercicios, el grado de seguimiento de las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado declarado por las sociedades cotizadas en sus
IAGC ha vuelto a incrementarse en 2011, hasta alcanzar un 81,3%.

El 62,1% de las sociedades declararon un seguimiento del Cédigo Unificado en 2011
superior al del ano anterior. Esta mejoria se concentrd, fundamentalmente, en las
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recomendaciones relativas a las retribuciones de los consejeros, parte de las cuales
se incorporaron al ordenamiento juridico en la Ley de Economia Sostenible.

Respecto a la calidad de la informacién ofrecida por las sociedades para explicar los
motivos por los que se apartan de dichas recomendaciones, excepto en los IAGC de
las sociedades del Ibex, no se ha observado una mejora significativa.

Una gran parte de la informacién analizada se considera excesivamente genérica o
redundante, lo que ha dado lugar al envio de escritos con recomendaciones, encami-
nadas a mejorar la calidad de las explicaciones incluidas en los IAGC.

El capital flotante ha aumentado en casi dos puntos porcentuales, situdndose en el
37,5% (el 35,6% en 2010), lo que ha tenido su reflejo directo en la composicién de
los consejos, con el incremento de la presencia de consejeros independientes en un
punto porcentual. Asi pues, se mantiene la tendencia de los tltimos cuatro anos en
el incremento de sociedades con equilibrio en el consejo o con una proporcién favo-
rable a consejeros independientes.

Una mejora que siguen realizando las sociedades, pero lentamente, es la diversidad
de género en la composicién de los consejos, con un incremento en los tltimos cua-
tro anos de 2,3 puntos porcentuales de la presencia femenina en los consejos. Este
asunto centrara mucha atencién en los préoximos anos, en caso de salir adelante la
propuesta sobre mejoras en la diversidad de género que contempla la propuesta de
directiva del Parlamento Europeo y del Consejo formulada por la Comisién Europea.

Otra variacion relevante, en cuanto al consejo, es la reduccién en 3,9 puntos porcen-
tuales del nimero de sociedades en las que el presidente es primer ejecutivo, al
mismo tiempo que se ha incrementado en 4,4 puntos porcentuales el peso de los
vicepresidentes independientes.

Otra importante novedad que afecta a los requisitos de transparencia es la relativa a
la obligatoriedad de difundir y someter a voto consultivo de la junta un informe
anual de remuneraciones de consejeros.

A falta de los desarrollos legislativos de la Ley de Economia Sostenible, los informes
presentados a las juntas de 2012 respetan los contenidos minimos que establece la
ley, pero no son homogéneos, por no existir todavia un modelo normalizado oficial.
En algunos casos, resulta complejo extraer la totalidad de la remuneracion devenga-
da por un consejero por todos los conceptos retributivos. Ademas, algunas socieda-
des no han incluido las remuneraciones devengadas por consejeros que han cesado
en el cargo a lo largo del ejercicio 2011.

La retribucién media devengada por consejo ascendi6 a 2,9 millones de euros. Se ha
producido un incremento del 1,5% en dicha remuneracién respecto a la media de
2010, si se excluye el aumento singular registrado en los consejos de tres sociedades.
Considerando estas tres companias, el incremento de la retribucién media ascendi6
a un 7,8% respecto al ejercicio 2010.
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1 Introduccion

La transposicién a nuestro ordenamiento juridico de la Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID)' ha supuesto una importante modificacién en
relacion con la prestacion de servicios de inversion y servicios auxiliares, los requi-
sitos de organizacién y las normas de conducta exigibles a quienes prestan estos
servicios. Entre los cambios introducidos, cabe destacar la ampliacion del catalogo
de servicios de inversion contemplados en la normativa, al incluir el asesoramiento
en materia de inversion, una actividad que, hasta ese momento, venia siendo consi-
derada como un servicio auxiliar complementario. Tanto este cambio como el con-
junto de las modificaciones introducidas responden al deseo de mejorar la protec-
ci6n del inversor en un contexto caracterizado por la mayor sofisticaciéon y
complejidad de los instrumentos financieros.

La letra g) del apartado 1 del articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (LMV) establece que el asesoramiento en materia de inversion es un servi-
cio de inversion y lo define como «la prestacion de recomendaciones personalizadas a
un cliente, sea a peticién de este o por iniciativa de la empresa de servicios de inver-
sién, con respecto a una o mas operaciones relativas a instrumentos financieros. No se
considerara que constituyan asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este aparta-
do, las recomendaciones de caracter genérico y no personalizadas que se puedan rea-
lizar en el ambito de la comercializacién de valores e instrumentos financieros. Dichas
recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter comercial».

Aun cuando no es el objetivo de este articulo analizar la problemaética en torno al
concepto de asesoramiento en materia de inversion, resulta obligado hacer una mi-
nima mencion al respecto, puesto que su definicién y la delimitacion de su alcance,
desde que la MiFID decidié considerarlo como servicio de inversion, no ha sido una
tarea sencilla. En relacion con este tema, se han publicado diversos documentos in-
terpretativos en los que se difunden criterios y pautas de actuacién para entender y
diferenciar el asesoramiento en materia de inversién de la simple comercializacién
de un instrumento financiero como fase previa a la prestacion del servicio de recep-
cidén, transmision o ejecucion de érdenes® 3.

1 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los Merca-
dos de Instrumentos Financieros, transpuesta al ordenamiento juridico nacional mediante 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.

2 Elndmero 4 del articulo 63 de la LMV sefala que la comercializacién de servicios de inversion y la capta-
cién de clientes no constituyen en si mismas servicios de inversion, sino actividades previas a cada uno
de los servicios de inversion enumerados en los apartados precedentes, que podran ser desarrolladas de
forma separada a la prestacion del servicio en si.

3 Véanse los documentos emitidos en su momento por el Comité Europeo de Reguladores de Valores
(CESR): CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39 EC on Markets
in Financial Instruments (ref.: CESR/05-290b, 29/4/2005); Consultation Paper - Understanding the definition
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De acuerdo con las directrices recogidas en dichos documentos y en la normativa
espanola de desarrollo del citado articulo 63 de la LMV, la CNMV publico, el 23 di-
ciembre de 2010, una «Guia sobre la prestacion del servicio de asesoramiento en
materia de inversién», en la que concluye que una entidad esta prestando asesora-
miento en materia de inversién cuando cumple simultaneamente dos condiciones:
i) que exista una recomendacion sobre instrumentos financieros concretos, ya sea
explicita o implicita, y ii) que la recomendacion sea personalizada, es decir, que se
presente como idénea para el inversor basandose en sus circunstancias personales*.

En resumen, la transposicién de la MiFID al ordenamiento juridico espanol ha su-
puesto el reconocimiento y la catalogacion del asesoramiento en materia de inver-
sién, como un servicio de inversion sujeto al cuamplimiento de las obligaciones gene-
rales aplicables a cualquier otro servicio de inversién y supervisado por la CNMV.
Por consiguiente, de acuerdo con la LMV, solo pueden prestarlo entidades que estén
expresamente autorizadas para realizar actividades relacionadas con los mercados
de valores, que deben cumplir con determinadas obligaciones de caracter pruden-
cial y otras relativas a requisitos organizativos y normas de conducta. La LMV reser-
va esta actividad a las entidades de crédito, las sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva, las sociedades y agencias de valores, las sociedades gestoras
de cartera y a un nuevo tipo de entidades especializadas en este servicio, las empre-
sas de asesoramiento financiero (EAFI), siempre que su régimen juridico, sus estatu-
tos y su autorizacion especifica les habiliten para ello.

El presente articulo se centra en las EAFI, con el proposito de difundir sus principa-
les caracteristicas, describir su evolucién reciente y reflexionar en torno a algunas
cuestiones que resultan de interés para esta actividad, en particular sobre el impacto
potencial en el sector de la reforma de la MiFID actualmente en tramite. Asi, en la
seccion 2 se describe la regulacion que afecta a estas empresas. En la seccion 3 se da
cuenta de la evolucion reciente de sus principales indicadores en materia de activi-
dad y situacién econémico-financiera. La seccion 4 analiza el impacto en las EAFI de
una posible prohibicién de los incentivos procedentes de terceros a través de la re-
forma de la MiFID. Por ultimo, el articulo se cierra con una seccién de conclusiones.

2 Empresas de asesoramiento financiero (EAFI)

El servicio de asesoramiento se ha venido prestando libremente en Espana desde
hace mucho tiempo. Cualquier persona o entidad podia desarrollar dicha actividad,
con independencia de su experiencia profesional, sus conocimientos y su solvencia.
Sin embargo, con la regulacién del asesoramiento como un servicio de inversion, y
al objeto de que el servicio se preste de manera mas transparente y se adecuen las
recomendaciones de inversion al perfil del cliente, se restringe ahora su prestacion
a entidades autorizadas y sujetas al cumplimiento de unos requisitos y controles

of advice under MiFID (ref.: CESR/09-665, 14/10/2009); Question & Answers - Understanding the definition of
advice under MiFID (ref.: CESR/10-293, 19/4/2010); Feedback Statement - Understanding the definition of
advice under MiFID (ref.: CESR/10/294, 19/4/2010).

4 Estaguia esta disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/GUIAS_Perfil/GuiaAsesoramientolnversion.pdf
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muy estrictos. Debe senalarse que, aunque la MiFID fue transpuesta en diciembre
de 2007, no fue hasta el ano 2009 cuando entré en vigor la obligacion de las empre-
sas, tanto sociedades como personas fisicas que vinieran desarrollando habitual y
profesionalmente la actividad de asesoramiento en materia de inversion, de solicitar
la preceptiva autorizacién a la CNMV5.

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, mediante la cual se transpuso la MiFID a la
LMYV, de forma simultanea a la consideracion del asesoramiento de inversion como
servicio principal de inversion, creé un nuevo tipo de empresa de servicios de inver-
sién que denominé «empresa de asesoramiento financiero». Los requisitos de acce-
so y desarrollo de la actividad de estas entidades estan regulados en el Titulo V de la
LMV, en el Capitulo III del Titulo I del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, so-
bre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas enti-
dades que prestan servicios de inversiéon y en la Circular 10/2008, de la CNMYV, so-
bre EAFL

El namero 5 del articulo 64 de la LMV define a las EAFI como aquellas personas fi-
sicas o juridicas que exclusivamente pueden prestar los servicios de asesoramiento
en materia de inversion, asesoramiento a empresas y la elaboracion de informes y
analisis financieros.

Para el desarrollo de su actividad, requieren de la preceptiva autorizacién administra-
tiva de la CNMV® y de su inscripcién en el registro correspondiente. No pueden
efectuar operaciones en nombre propio o ajeno, salvo que, con sujecion a posibles
limitaciones reglamentarias, se trate de administrar su propio patrimonio, y no estan
autorizadas a mantener fondos o valores de clientes. En ningtn caso sus actividades
estaran cubiertas por el Fondo de Garantia de Inversiones. Ademas, las EAFI no pue-
den actuar como agentes de otra ESI o entidad de crédito, ni contratar agentes’.

La actividad por la que las EAFI estan sujetas a autorizacion® es la de realizar reco-
mendaciones personalizadas, ya sea de forma puntual o recurrente, a sus clientes y
para ello han de cumplir con determinados requisitos financieros y de actividad que,
con caracter general, se refieren al cumplimiento de requisitos de organizacién y de
control interno?. Se les exige que, en el desempeno de su actividad, los profesionales
cuenten con los conocimientos y experiencia adecuados en el &mbito del mercado de
valores y que en sus actuaciones cumplan con las normas de conducta previstas en la
normativa. Ademas, las EAFI deben contar con un departamento o servicio de aten-
cion al cliente para la resolucion de las quejas y reclamaciones presentadas por sus
clientes y estan sujetas a la normativa sobre prevenciéon del blanqueo de capitales.

5  Véase la Disposicion transitoria primera del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juri-
dico de las empresas de servicios de inversion y de las demds entidades que prestan servicios de inversion.

6  La obligacion de registrarse individualmente en el organismo regulador no es una préctica general en
otros paises. En algunos de ellos, son los colegios o las asociaciones profesionales los que deben regis-
trase y el organismo regulador les otorga la potestad de vigilancia de los asesores.

7  De acuerdo con el articulo 65.1 de la LMV, los agentes pueden prestar asesoramiento sobre los instru-
mentos financieros y los servicios de inversion de la empresa a la que representan.

8  Elarticulo 73 de la LMV prevé diversas causas de revocacion de la autorizacion, entre ellas la demora en
el inicio de la prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion.

9  Véase la Seccion 2° del Capitulo Il del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.
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Entre los requisitos exigidos, resultan de especial relevancia los que se refieren a la
obligaciéon de contar con una funcién de cumplimiento normativo, de evaluar la
idoneidad en la prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion y
de establecer los mecanismos y previsiones necesarios para evitar los conflictos de
interés que en su actuacién pudieran producirse.

Las EAFI son responsables de mantener una estructura organizativa adecuada y
proporcionada, que cuente con una funcién de cumplimiento normativo que podra
ser externalizada y que debera encargarse de comprobar el cumplimiento de deter-
minadas politicas y procedimientos en el seno de la organizacion, relacionados, en-
tre otros, con el Reglamento Interno de Conducta, la profesionalidad de su personal,
la gestion de los contflictos de interés, las normas de conducta que les son de aplica-
cién o el mantenimiento de los registros obligatorios exigidos por la normativa®.

La prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion exige la elabora-
cién de un test de idoneidad para recabar toda la informacién necesaria sobre los co-
nocimientos y experiencia de sus clientes, sobre su situacion financiera y sobre sus
objetivos de inversion, al objeto de poder recomendarles los productos y servicios fi-
nancieros que mas les convengan''. Las EAFI, como el resto de las entidades autoriza-
das a ofrecer este servicio, deben prestar el asesoramiento en materia de inversién en
el mejor interés del cliente. Para ello, se exige transparencia, esto es, que el cliente esté
adecuadamente informado, y personalizacién o individualizacién en las recomenda-
ciones (el producto recomendado se debe ajustar al perfil de riesgo del cliente, de
acuerdo con el resultado de la evaluacién de la idoneidad). Se requiere asimismo que
las recomendaciones sean concretas (deben realizarse sobre productos financieros de-
terminados) y comprensibles para el cliente. Siempre deberd justificarse por escrito
c6mo se ajusta la recomendacion realizada a las caracteristicas y objetivos del cliente'?.

En el ejercicio de su actividad, las EAFI pueden recibir determinados incentivos o
comisiones de terceros, siempre que ello no suponga menoscabo de su obligacién de
actuar con la debida diligencia en interés del cliente e informen a este con caracter
previo de tal circunstancia. Estos incentivos o comisiones deben ser gestionados
adecuadamente para evitar la aparicion de conflictos de interés que puedan afectar
a la independencia de sus actuaciones. En relacién con estos incentivos, en la sec-
cion cuarta de este articulo se analizan con mayor detenimiento las retrocesiones y
las consecuencias de su posible limitacién, prevista en la propuesta de reforma de la
MiFID actualmente en discusion.

La normativa obliga a las EAFI a publicar sus folletos informativos de tarifas maxi-
mas'3 y a divulgarlas en sus correspondientes paginas web en un lugar de facil acce-

10 La CNMV estd elaborando actualmente una Circular que regulard los requisitos de organizacién interna
de las funciones de control para el conjunto de las empresas que presten servicios de inversidn.

11 El tratamiento de los test de idoneidad sera distinto en funcion de la catalogacion de los clientes como
minoristas o profesionales.

12 Esta obligacion, que figura entre las propuestas de reforma de la MiFID actualmente en discusién en las
instituciones europeas, estd ya recogida en el articulo 79 bis de la LMV. Su desarrollo esta previsto me-
diante una circular de la CNMV.

13 EnlaCircular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, sobre el folleto
informativo de tarifas y el contenido de los contratos tipo, se establecen los conceptos, la forma de calculo
y la base sobre la cual se pueden cobrar comisiones por la prestacion del servicio de asesoramiento.
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so, con independencia de que elijan algtin otro medio para su publicaciéon. Pueden
fijar un minimo anual y las comisiones pueden establecerse en funcién del importe
del patrimonio asesorado, de su revalorizacién durante un periodo determinado o
de ambos. También pueden aplicar una tarifa por la dedicacion del tiempo necesario
para el anélisis de la cartera.

Ademas de los requisitos de caracter organizativo y de normas de conducta referidos,
las EAFI estan sujetas a obligaciones de caracter prudencial, que les exigen el cum-
plimiento de unos requisitos financieros para garantizar su solvencia'4. Las perso-
nas juridicas registradas como EAFT tienen la consideracion de entidades de interés
publico con arreglo a lo establecido en el Real Decreto 1517/2011'5, con el objetivo
de mejorar su funcionamiento y permitir que los auditores colaboren con la CNMV
en la supervision de estas entidades. Tienen la obligacién de someter a una auditoria
sus cuentas anuales y remitirla junto con las cuentas anuales y el correspondiente
informe de gestion a la CNMV. Por su parte, las personas fisicas registradas bajo el
régimen de EAFI estan obligadas a remitir con cardcter anual ala CNMV un informe
elaborado por un experto independiente que debera emitir su opinién sobre la vera-
cidad y fiabilidad de determinada informacién relativa a sus actividades*®.

Por ultimo, debe senalarse que, en el ejercicio de sus actividades, las EAFI estan su-
jetas a la aplicacion del régimen de supervision, inspeccion y sancion de la CNMV.

3 Evolucidon reciente de la actividad, ingresos
y resultados del sector

En este apartado se presentan algunos datos basicos de la evolucion del sector du-
rante 2011 y 2012, que se resumen en el cuadro 1. La informacién agregada que se
ofrece se ha obtenido a partir de la informacién que las EAFI remiten semestralmen-
te a la CNMV sobre su actividad y situacion financiera y de la informacion sobre
normas de conducta que también remiten, con caracter anual, al organismo supervi-
sor, asi como de las cuentas anuales y, en el caso de las personas juridicas, del infor-
me de auditoria. Los indicadores seleccionados, que se resumen en el cuadro 1, son
el nimero de entidades, el nimero de clientes y el patrimonio asesorado en materia
de inversion financiera, los ingresos y los resultados. También se proporcionan algu-
nos datos, a nivel agregado, sobre las caracteristicas de las recomendaciones efectua-
das por estas entidades a sus clientes en su actividad de asesoramiento.

14 El articulo 22 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, exige a las personas juridicas registradas
como EAFI que cuenten con un capital inicial de 50.000 euros, o un seguro de responsabilidad civil, o un
aval, con una cobertura total de 1.500.000 euros anuales para todas las reclamaciones, o una combina-
cion de ambos mecanismos que proporcione una cobertura similar. Las personas fisicas registradas
como EAFI deberdn suscribir un seguro con las caracteristicas mencionadas.

15 Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento que desarrolla el texto
refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio.

16 El alcance del trabajo del experto esta determinado en la Disposicién adicional primera de la Circular
1/2011, de 21 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica la Circu-
lar de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre solvencia de las empresas
de servicios de inversidn y sus grupos consolidables.
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Evoluciéon de las EAFl en 2011y 2012 CUADRO 1

Diciembre Var. s/dic. Diciembre Var. s/dic
Importes en miles de euros 2011 2010 (%) 2012 2011 (%)
Ne de entidades 82 57,7 101 23,2
Personas juridicas 60 50,0 75 25,0
Personas fisicas 22 83,3 26 18,2
Ne de clientes asesoramiento financiero 3.677 51,3 3.468 -5,7
de los cuales, minoristas (%) 96,3 51,01 94,1 -7,8
Patrimonio asesorado 16.033.109 1,5 14.708.739 -8,3
de los cuales, minoristas (%) 13,6 27,22 21,8 46,7
Ingresos 31.052 49,7 25.347 -18,4
Comisiones asesoramiento financiero 22.469 48,8 18.573 -17,3
Retrocesiones 4.724 35,3 4,631 -2,0
Otros ingresos 3.860 79,6 2.141 -44,5
Resultado después de impuestos 7.474 9,9 3.550 -52,5

Fuente: CNMV.
1 Variacion del nimero de minoristas.

2 Variacion del patrimonio asesorado a minoristas.

Como se aprecia en el grafico 1, el crecimiento en el nimero de EAFI registradas en
la CNMYV ha sido intenso durante 2011 y el primer semestre de 2012'7. Durante el
segundo semestre del pasado ano, el aumento ha sido mas moderado, situdndose el
numero total de entidades al cierre del ejercicio en 101, de las cuales 75 eran perso-
nas juridicas y el resto personas fisicas.

Numero de EAFI GRAFICO 1
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Fuente: CNMV.

En 2011, el patrimonio asesorado experiment6 un incremento del 3,2% con respecto
al ejercicio 2010, mientras que el numero de clientes creci6é un 51,3%. Los datos de
2012 ponen de manifiesto un retroceso de ambos, del 8,3% y del 5,7%, respecto al ano

17 El registro de EAFI se inici6 en 2009. A finales de dicho ejercicio estaban registradas un total de 16 enti-
dades, dos de ellas personas fisicas.
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anterior, aunque el descenso se concentr6 en dos entidades, principalmente. Las enti-
dades constituidas bajo férmula societaria suponian en torno al 9o% del patrimonio
asesorado al cierre de 2012. Una sola entidad concentraba el 60% del total. Como se
observa en el cuadro 1, en dicha fecha, el patrimonio bajo asesoramiento de las EAFI
correspondia fundamentalmente a clientes institucionales (el 78%), si bien los clientes
minoristas constituian, en cuanto a nimero, el grueso de la clientela (el 94%).

La prestacion del servicio de asesoramiento financiero en materia de inversion esta
fuertemente concentrada en las entidades bancarias nacionales. En diciembre de
2011, ultima fecha para la que se dispone de este dato, estas entidades reunian al
95% del ntiimero total de clientes, como se advierte en el cuadro 2. Por su parte, las
EAFI mantenian en la misma fecha una cuota muy reducida respecto al total, en
torno al 1%, si bien concentraban en torno al 24% de los clientes de las ESI en este
servicio. El perfil minorista es ampliamente dominante entre la clientela de los dis-
tintos tipos de entidades, si bien se observa un numero de inversores institucionales
o profesionales significativamente mayor, en términos relativos, en las EAFI.

Numero de clientes de asesoramiento en materia de inversion CUADRO 2

Diciembre de 2011

Minoristas Var.s/2010

Tipo de entidad Numero % (%) (%)
EAFI 3.798 1,0 933 48,4
SAV 10.640 2,8 97,5 -78,5
sGC 1352 04 99,6 50,2
Total ESl 15.790 42 96,6 -70,1
Entidades de crédito nacionales 355.684 24,6 99,4 46,0
Resto 4.691 12 99,1 37,3
Total 376.165 100,0 99,3 238

Fuente: CNMV.

En el ejercicio de su actividad, las EAFI emitieron 60.971recomendaciones de com-
pray 43.364recomendaciones de venta durante 2012, referidas a activos con un va-
lor de mercado total de siete mil y nueve mil millones de euros, respectivamente. El
84% de las recomendaciones de compra y el 60% de las de venta se referian a parti-
cipaciones y acciones emitidas por instituciones de inversion colectiva, a las que
seguian, en un porcentaje muy inferior, el 9%, las recomendaciones sobre acciones.
El niimero de recomendaciones de compra sobre productos de riesgo elevado tales
como warrants, contratos por diferencias y otros productos estructurados fue redu-
cido, dirigiéndose, en general, este tipo de recomendaciones a clientes profesionales.

Los ingresos de las EAFI proceden del asesoramiento en materia de inversion, de in-
centivos recibidos de terceros en forma de retrocesion de comisiones realizadas por
los clientes de dicho servicio y del asesoramiento a empresas sobre estructuras de
capital, fusiones, elaboracion de informes de inversiones y andlisis financiero, entre
otras actividades. En 2012, los ingresos totales del sector ascendieron a 25 millones
de euros. De este importe, el 73%, correspondid estrictamente a comisiones por ase-
soramiento financiero en materia de inversion, aunque si se anaden las retrocesiones,
dicho porcentaje aumenta hasta el 92% (véase el cuadro 1). En 2011, estos porcenta-
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jes se situaron en el 72% y en el 88%, respectivamente. Debe senalarse, no obstante,
que, en 2012, 62de las 101 entidades registradas al cierre del ejercicio declararon no
haber percibido retrocesiones y que el 57% del importe percibido por ese concepto
se concentraba en tres entidades. En torno al 36% de las comisiones por asesoramien-
to en materia de inversion percibidas en 2012 provino del segmento minorista.

Como se aprecia en el cuadro 1, los ingresos de las EAFI aumentaron fuertemente en
2011. Sin embargo, los datos de 2012 ponen de manifiesto un retroceso de todos sus
componentes, que refleja el descenso tanto del patrimonio gestionado en el segmento
no minorista como del resto de las actividades de asesoramiento del sector. La ratio
entre los ingresos por la prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inver-
sién, incluyendo los incentivos recibidos, y el patrimonio asesorado se mantuvo relati-
vamente estable en ambos ejercicios (en el 0,17% en 2011 y en el 0,16% en 2012), con
un elevado grado de dispersion que refleja la diversidad de modelos de negocio que
coexisten dentro del sector. En general, las EAFI aplican a los clientes institucionales o
los inversores minoristas con elevados patrimonios tarifas fijas de cuantia inferior a las
que resultarian de la aplicacién de un porcentaje sobre los patrimonios asesorados.

El sector obtuvo en 2011 unos resultados después de impuestos agregados de 7,4 mi-
llones de euros, lo que supuso un aumento del 7,9% respecto al ano anterior. En 2012,
los resultados retrocedieron fuertemente, hasta los 3,6 millones de euros. Al cierre de
dicho ejercicio habia 24 entidades en pérdidas, una mas que en 2011, lo que represen-
ta el 24% del total (el 28% en 2011 y el 35% enz010). El importe total de las pérdidas
se aproximo a 399 mil euros, frente a 500 mil en 2011 y cerca de 400 mil en 2010.
Como se aprecia en el grafico 2, los resultados han seguido una evoluciéon decreciente
desde el segundo semestre de2011, si bien durante el ejercicio 2012 el descenso se ha
concentrado fundamentalmente en cuatro entidades cuyos ingresos en Espana repre-
sentan el 46% del total de ingresos del sector. Las EAFI de caracter societario concen-
tran el grueso de los resultados generados por el sector. Concretamente, en 2012, di-
chas entidades generaron el 89% de los resultados después de impuestos del sector.

Resultados semestrales de las EAFI GRAFICO 2
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4 Losincentivos por el asesoramiento en materia
de inversion en la reforma de la MiFID

La propuesta de reforma de la MiFID planteada por la Comisién Europea contempla
una revision del alcance del servicio de asesoramiento en materia de inversion, por
considerar insuficiente el contenido de la Directiva en esta materia. Entre otras no-
vedades'8, para mejorar la transparencia en la fijacién de los precios, se revisa la
regulacion de los incentivos percibidos por los asesores, materia no exenta de con-
troversia y que ha sido sometida a un intenso debate, hasta el punto de que los tex-
tos de compromiso publicados por el Consejo y por el Parlamento contemplan posi-
ciones diferentes sobre esta cuestion, lo que requerira una negociacioén de cara al
texto de compromiso que la presidencia de la UE tiene previsto cerrar durante el
primer semestre de 2013'9. Ambas propuestas prohiben los incentivos cuando las
entidades presten el servicio de asesoramiento calificado con la etiqueta de indepen-
diente, pero existen dudas de interpretacion en lo que se refiere al alcance de dicha
prohibicién.

Con independencia de la redaccion definitiva de la norma en este punto, la defini-
cién de asesoramiento independiente contemplada en ambos textos también suscita
incertidumbre. A este respecto, tanto el texto del Parlamento como el del Consejo
senalan que para considerar que el asesoramiento prestado es independiente, las
entidades deberan valorar «un numero suficientemente amplio de instrumentos en
el mercado» o «..suficientemente diversificados en lo que respecta a su tipo y sus
emisores o proveedores». Esta redaccion exigird, para evitar interpretaciones discre-
cionales, una mayor concrecién en cuanto al nimero y la diversidad de los instru-
mentos financieros y proveedores que habran de valorarse para considerar que se
cumplen las condiciones para calificar el asesoramiento prestado como indepen-
diente®°.

Todo parece indicar, a la vista de los textos de compromiso publicados, que, en caso
de mantenerse el enfoque actual, las entidades que presten asesoramiento indepen-
diente no podran cobrar incentivos. La propuesta de modificacion de la MiFID abo-
ga, ademas, por incrementar la transparencia del servicio de asesoramiento, exigien-
do a las empresas que presten este servicio que informen al inversor sobre si el
asesoramiento que le ofrecen es independiente o no. Si lo es, deberan informar al
cliente de que sus recomendaciones se realizan tras valorar un nimero suficiente-

18 Entérminos generales, se refuerzan las obligaciones de informacién que exigen que se explique por qué
se recomiendan determinados productos y como se adecuan al perfil de riesgo del cliente. También se
refuerza la informacion a clientes cuando se trata de productos complejos (riesgo, valoracién, evolucién
de los activos subyacentes cuando se trate de estructurados). Asimismo, se precisa el concepto de segui-
miento del asesoramiento (actualizaciéon de la informacién sobre el cliente y de las recomendaciones
realizadas).

19 El dltimo texto de compromiso del Consejo se publicé el 13 de febrero de 2013 (http://register.consilium.
europa.eu/pdf/en/13/st06/st06016-re01.en13.pdf). Por su parte, el Parlamento Europeo publicé el 5 de
octubre de 2012 el texto con enmiendas a la propuesta de la Comisiéon publicado, a su vez, el 20 de oc-
tubre de 2011 (http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
406+0+DOC+XML+VO//EN).

20 La propuesta del texto de la Comision prevé que esta cuestion sea objeto de desarrollo reglamentario de
nivel 2.
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mente amplio de instrumentos financieros (de diferentes proveedores) disponibles
en el mercado. Ademas deberan fijar e informar con claridad, de forma explicita,
sobre el importe de los honorarios que cobraran directamente del cliente.

La normativa espanola actual permite a las EAFI cobrar retrocesiones siempre que
se cumplan ciertos requisitos para evitar los conflictos de interés que pudieran sur-
gir en el desarrollo de su actividad®'. De materializarse la prohibicion contemplada
en la reforma de la MiFID, las EAFI no podrian percibir incentivos de terceros cuan-
do presten un servicio de asesoramiento independiente. No obstante, debe senalarse
que, hasta ahora, el asesoramiento independiente no ha constituido una linea domi-
nante en los modelos de negocio desarrollados por el sector, por lo que muchas fir-
mas podrian seguir percibiendo incentivos siempre que no presten un servicio de
asesoramiento etiquetado como independiente y cumplan las obligaciones de infor-
macion que se estableceran en la norma. Por otra parte, como ya se ha indicado,
aunque los incentivos suponen en torno al 18% de los ingresos totales del sector, la
mayor parte del importe percibido por este concepto esta concentrado en un nime-
ro reducido de firmas. Por todo ello, no cabe esperar un impacto excesivamente se-
vero en el sector de la eliminacién de los incentivos en la reforma de la MiFID.

5 Conclusiones

A pesar de la crisis financiera, el namero de EAFI registradas en la CNMV ha aumen-
tado a un fuerte ritmo durante los tltimos anos, pasando el namero de entidades de
16 en 2009 a 107 en marzo de 2013. Sin embargo, las EAFI siguen siendo entidades
poco conocidas, dada su reciente creacion, como lo es, en términos generales, a dife-
rencia de lo que ocurre en otros paises, el servicio de asesoramiento independiente
en materia de inversion financiera®?.

Como se ha comentado, la cuota de mercado de las EAFI es, a pesar del aumento en
el namero de entidades, todavia muy reducido, en un mercado caracterizado por el
predominio de las entidades bancarias. Ademas, las EAFI se enfrentan al hecho de
que, en Espana, no era habitual que los clientes pagasen, al menos de forma explici-
ta, por el servicio de asesoramiento financiero. El avance, a través de las EAFI, de los
servicios de asesoramiento independiente puede ayudar a mejorar la calidad del
asesoramiento y a reducir los conflictos de interés.

La experiencia de la crisis financiera, donde se han puesto de manifiesto problemas
de relieve relacionados con el asesoramiento a los inversores y la comercializacion

21  Elarticulo 59b) del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, permite el cobro de incentivos siempre que
aumenten la calidad del servicio prestado, no entorpezcan la obligacién de la entidad de actuar en el
interés optimo de cliente y que se informe al cliente de esta circunstancia de forma completa, exacta y
comprensible antes de la prestacién del servicio.

22 Este servicio estd especialmente extendido en los paises anglosajones. Cabe citar, en particular, la figura
del Independent Financial Advisor (IFA), autorizada por el regulador en el Reino Unido, y la del Registered
Investment Adviser (RIA), en Estados Unidos, supervisada por el regulador federal si cuenta con mas de
cien millones de délares de patrimonio asesorado de clientes o por las agencias estatales de valores en
otro caso.
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de los productos de inversion, resalta la conveniencia de impulsar el asesoramiento
independiente. Es importante que los clientes entiendan que, en tltimo término,
son ellos los que adoptan las decisiones de inversion, y que puede resultarles de
gran utilidad contar con un servicio de asesoramiento especializado y de calidad en
ese proceso, proporcionado siempre por entidades debidamente autorizadas. El de-
sarrollo de los programas de educacién financiera, que constituye una prioridad
para la CNMV, puede ayudar a difundir en el futuro el uso informado y prudente de
estos servicios.

Pendientes todavia de como se sustancie finalmente la cuestién de una posible eli-
minacién de los incentivos percibidos de terceros por los asesores, se puede adelan-
tar que la reforma de la MiFID actualmente en curso supondra un cambio en los
modelos de negocio de las EAFI, que deberan personalizar ain mas el servicio de
asesoramiento y basarse en un mejor conocimiento de sus clientes. Las actuales cir-
cunstancias son dificiles, pero las EAFI, como el resto de las entidades que prestan
servicios de inversion, deben jugar un papel activo para facilitar que los inversores
recuperen la confianza en el sistema financiero, objetivo que se vera reforzado si
desarrollan politicas y procedimientos para asegurarse de que sus actividades se
ajustan a la normativa y de que sus profesionales cuentan con la formacién y la ex-
periencia suficientes para realizar recomendaciones exclusivamente en interés de
sus clientes.
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IV Anexo legislativo






Las novedades legislativas aprobadas desde la publicacién del Boletin de la CNMV
del cuarto trimestre de 2012 han sido, por orden cronolégico, las siguientes:

-  Ley 11/2012, de 19 de diciembre, de medidas urgentes en materia de medio
ambiente.

Esta norma introduce una Disposicion adicional 21? en la LMV para incluir en el
ambito de aplicacion de la normativa de abuso de mercado la negociacién de los
derechos de emision de gases de efecto invernadero que no son instrumentos
financieros.

—  Real Decreto 1698/2012, de 21 de diciembre, por el que se modifica la normati-
va vigente en materia de folleto y de requisitos de transparencia exigibles en
las emisiones de valores por la transposicion de la Directiva 2010/73.

Esta norma transpone a Derecho interno la normativa comunitaria existente
en materia de folletos de admisiéon y oferta puablica de valores, asi como en
materia de transparencia de la informacién de los emisores.

Entre otros aspectos, la modificacién normativa afecta al formato y al conteni-
do del resumen del folleto, estandarizado a nivel de la Unién Europea. Tam-
bién se amplian las exenciones existentes para la elaboraciéon del resumen y
del propio folleto, y se eleva a cien mil euros de inversiéon el umbral que distin-
gue entre inversores minoristas e inversores profesionales. Asimismo, se am-
plian los supuestos en que cabe exigir responsabilidad civil por defectos en el
folleto. Finalmente, puede destacarse que se exonera expresamente de la exi-
gencia del documento de condiciones finales a las emisiones de pagarés con
vencimiento inferior a un ano.

En materia de transparencia, se modifican las obligaciones sobre el idioma en
que debe publicarse determinada informacion regulada.

—  Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, por la que se dispone la creacién de deuda
del Estado durante el ano 2013 y enero de 2014 y se recogen las clausulas de
accion colectiva normalizadas.

Por medio de esta norma, se dispone la creacion de deuda del Estado para los
ejercicios 2013 y 2014, delegdndose determinadas facultades en el Secretario
General del Tesoro y Politica Financiera. La norma también regula, para prote-
ger la estabilidad de la zona euro, la inclusién de clausulas de accion colectiva
en las emisiones de deuda soberana. Estas clausulas permiten la modificacién
de las caracteristicas de los bonos con arreglo a ciertas previsiones.

—  Circular 1/2013, de 30 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre comunicacién de informaciones relativas a empresas de servicios de
inversion y sus sociedades dominantes y a sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva.

Esta norma desarrolla, para las empresas de servicios de inversién y para las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, el régimen de co-
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municacion, el contenido de las obligaciones de informacion, la forma de remi-
sion de la informacion y los plazos de comunicacion en relacion con las modi-
ficaciones que se produzcan en las condiciones de autorizacién de las entidades
mencionadas.

Real Decreto-Ley 3/2013, de 22 de febrero, por el que se modifica el régimen de
las tasas en el ambito de la Administracion de Justicia y el sistema de asistencia
juridica gratuita.

Entre otras medidas esta norma flexibiliza temporalmente, en conformidad
con lo que ha venido sucediendo en ejercicios anteriores, las causas legales de
reduccion de capital y de disolucion por pérdidas.

Real Decreto-Ley 4/2013, de 22 de febrero, de medidas de apoyo al emprende-
dor y de estimulo del crecimiento y de la creacién de empleo.

Esta norma, con objeto de facilitar el acceso a la financiacion no bancaria de las
empresas espanolas, levanta la limitacion impuesta en el articulo 405 de la Ley
de Sociedades de Capital, por la que el importe total de las emisiones de las
sociedades no puede ser superior al capital social desembolsado, mas las reser-
vas. En particular, se levanta esta limitacion para la inversién en sistemas mul-
tilaterales de negociacién y para aquellas emisiones que vayan dirigidas a in-
versores institucionales.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2012 2013
2010 2011 2012 I 1l 1] v 12
IMPORTES EFECTIVOS3 (millones de euros)
Total 16.016,5 17.1459 21.142,1 3.188,3 5.296,5 5.695,3 6.961,9 4.789,4
Ampliaciones de capital 15.407,0 17.0189 19.910,7 3.188,3 5.245,9 5.290,5 6.185,9 4.789,4
De ellas, mediante OPS 958,7 6.238,8 24573 871,5 1.510,8 75,0 0,0 0,0
Tramo nacional 61,6 5.8271 2457,3 871,5 1.510,8 75,0 0,0 0,0
Tramo internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 609,5 127,0 1.231,4 0,0 50,6 404,8 776,0 0,0
Tramo nacional 79,1 124,7 1.231,4 0,0 50,6 404,8 776,0 0,0
Tramo internacional 530,4 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTES NOMINALES3 (millones de euros)
Total 6.318,3 5.704,8 4.705,9 975,4 1.512,5 1.008,8 1.209,2 4.964,4
Ampliaciones de capital 6.309,3 5.698,8 4.595,2 975,4 1.509,7 977,3 1.132,8 4.964,4
De ellas, mediante OPS 6,8 2.070,6 613,1 522,9 82,1 8,2 0,0 0,0
Tramo nacional 6,4 1.888,4 613,1 5229 82,1 8,2 0,0 0,0
Tramo internacional 0,4 182,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 9,0 6,0 110,6 0,0 2,8 31,5 764 0,0
Tramo nacional 8,9 59 110,6 0,0 2,8 31,5 76,4 0,0
Tramo internacional 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUMERO DE EXPEDIENTES*
Total 69 92 105 23 25 27 30 21
Ampliaciones de capital 67 91 103 23 25 26 29 21
De ellas, mediante OPS 12 8 7 4 2 1 0 0
De ellas, liberadas 15 22 22 2 6 10 4 8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 3 2 3 0 1 1 1 0
NUMERO DE EMISORES*
Total 46 46 38 13 16 20 17 13
Ampliaciones de capital 45 45 38 13 15 19 16 13
De ellas, mediante OPS 12 8 7 4 2 1 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2 2 3 0 1 1 1 0
1 Incluye las operaciones con folleto de emision y las admisiones a negociacion sin publicar folletos de emision.
2 Datos disponibles: febrero de 2013.
3 Noseincluyen 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
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 | 1l 1] [\ I
OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
Total 958,7 6.238,8 24573 871,5 1.510,8 75,0 0,0 0,0
Mercado nacional 61,6 5.815,7 6,8 53 1,5 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 2,5 2.206,3 4,1 2,5 1,5 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 59,1 3.609,4 2,8 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 897,2 411,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 2.450,5 866,3 1.509,2 75,0 0,0 0,0
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
Total 609,5 127,0 1.231,4 0,0 50,6 404,8 776,0 0,0
Mercado nacional 79,1 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores minoristas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suscriptores institucionales 791 124,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mercado internacional 5304 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,0 1.231,4 0,0 50,6 404,8 776,0 0,0
1 Datos disponibles: febrero de 2013.
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Sociedades admitidas a cotizacién' CUADRO 1.3
2012 2013
2010 2011 2012 | Il n v 12
Mercado continuo (MC). Total® 129 130 127 128 128 127 127 127
Sin Nuevo mercado 129 130 127 128 128 127 127 127
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 6 7 7 7 7 7 7 7
Segundo mercado 6 7 8 7 7 7 8 8
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 4 5 6 5 5 5 6 6
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros ex SICAV 28 27 23 24 24 24 23 23
Madrid 13 13 11 11 " Ih ih 11
Barcelona 18 17 13 14 14 14 13 13
Bilbao 8 8 7 7 7 7 7 7
Valencia 6 6 4 4 4 4 4 4
Corros SICAV 1 0 0 0 0 0 0 0
MAB 3.144 3.083 3.015 3.064 3.059 3.034 3.015 3.005
Latibex 29 29 27 27 27 27 27 27
1 Datos a final de periodo.
2 Datos disponibles: febrero de 2013.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacion’ CUADRO 14
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1 I n v 12
Mercado continuo (MC). Total3 531.194,2  498.148,1 532.039,7 487.3348 4434052 490.0279 532.039,7 551.673,0
Sin Nuevo mercado 531.194,2  498.148,1 532.039,7 487.3348 443.405,2 490.027,9 532.039,7 551.673,0
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras* 61.317,5 824714 99.072,0 90.381,7 85.013,5 89.988,0 99.072,0 107.391,4
Ibex 35 322.806,6 320.672,5 324.442,0 306.8786 2725149 302.019,9 324.442,0 334.302,5
Segundo mercado 109,9 59,7 20,6 56,8 57,8 46,3 20,6 60,4
Madrid 22,8 25,5 20,3 22,6 23,6 23,6 20,3 11
Barcelona 87,1 34,2 0,3 34,2 34,2 22,7 0,3 49,3
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 5.340,7 3.704,9 3.233,0 3.482,1 3.364,7 3.257,6 3.233,0 3.178,1
Madrid 1.454,7 8333 667,1 7299 682,9 6734 667,1 6429
Barcelona 3.580,2 3.242,3 2.945,9 3.120,6 3.053,6 2.953,6 2.9459 2.888,1
Bilbao 45,9 328,8 77,8 323,7 78,9 78,9 77,8 248,7
Valencia 760,4 240,2 350,9 423,5 379,6 369,4 350,9 352,0
Corros SICAV> 126,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB® 24.718,6 23.646,0 23.776,0 24.524,4 23.315,7 24.188,7 23.776,0 24.284,3
Latibex 210.773,5 402.008,5 350.6355 414.431,2 358599,2 369.568,3 350.6355 332.746,7

Datos a final de periodo.

uhwNn =

final de afo.
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Datos disponibles: febrero de 2013.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

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 circulaciéon de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 1.5
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 | ] ] v K
Mercado continuo (MC). Total? 1.026.478,5 917.383,3 691.558,3 175.186,1 196.896,4 151.267,7 168.208,0 108.707,4
Sin Nuevo mercado 1.026.478,5 917.383,3 6915583 175.186,1 196.8964 151.267,7 168.2080 108.707,4
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 6.415,3 5.206,3 4.102,1 1.505,8 963,9 851,6 780,8 748,0
Segundo mercado 3,0 2,3 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0
Madrid 2,8 1,7 04 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0
Barcelona 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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 157,2 42,8 49,9 16,5 73 83 17,7 41
Madrid 15,7 16,1 3,0 1,6 04 08 03 2,2
Barcelona 1357 26,4 37,7 14,4 6,9 74 9,0 1,9
Bilbao 39 0,1 8,5 0,0 0,0 0,0 8,5 0,0
Valencia 1,9 03 0,7 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 8,1 56 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 4.147,9 4.379,9 4.329,6 1.218,1 1.104,5 947,0 1.060,0 821,1
Latibex 521,2 357,7 313,2 733 61,7 89,5 88,7 64,0
1 Datos disponibles: febrero de 2013.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 16
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 1 I n v 12
En sesién 983.584,5 873.4854 658.8914 168.7650 187.871,7 143.171,9 159.082,8 105.268,3
Ordenes 541.879,8 505.870,1 299.022,0 103.947,2 81.004,3 61.468,6 52.601,8 56.163,7
Aplicaciones 58.678,1 69.410,4 80.617,0 12.028,9 30.160,1 214413 16.986,8 9.297,5
Bloques 383.026,6 298.204,9 279.252,4 52.788,9 76.707,3 60.262,0 89.494,2 39.807,1
Fuera de hora 17.209,5 9.801,8 9.630,0 816,2 2.006,8 3.506,5 3.300,4 1.534,3
Autorizadas 2.660,5 3.492,6 7.936,9 1.026,7 2.301,0 2.202,6 2.406,5 947,4
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 312,0 4.216,8 9,6 0,0 9,6 0,0 0,0 0,0
OPV 1.448,2 3.9221 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toma de razén 22734 2.212,7 545,0 0,0 539,7 24 3,0 0,2
Ejercicio de opciones 11.474,7 11.730,3 9.603,4 2.301,1 2.991,2 14721 2.838,9 270,6
Operaciones de cobertura 7.515,8 8.521,5 4,942,0 2.277,0 1.176,4 912,3 576,3 686,7
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: febrero de 2013.
Operaciones de crédito CUADRO 1.7
2012 2013
Millones de euros 2010 2011 2012 | ] ]] v K
CONTRATACION
Préstamo de valores? 556.246,7 493.602,4 395.859,3 98.303,7 115.376,8 79.731,5 102.447,3 79.106,4
Crédito de valores para su venta3 598,0 518,3 199,2 76,1 100,3 16,8 6,1 32,3
Crédito para compra de valores3 65,9 73,0 44,4 16,0 7,0 11,1 10,3 8,5
SALDO VIVO
Préstamo de valores?2 36.195,9 35.626,7 349151 29.608,2 33.174,2 39.075,3 349151 35.856,5
Crédito de valores para su venta3 9,9 7,0 1,2 6,7 13,2 1,6 1,2 10,0
Crédito para compra de valores? 50 39 2,5 39 2,2 2,5 2,5 2,8
1 Datos disponibles: febrero de 2013.
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
2012 2013
2010 2011 2012 I 1l ]| v 12

NUMERO DE EMISORES

Total 115 101 71 37 29 19 32 14
Cédulas hipotecarias 25 30 26 12 1 15 11 7
Cédulas territoriales 6 7 11 6 7 2 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 39 23 24 15 12 6 8 6
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 2 5 3 1 2 0 1 0
Bonos de titulizacion 36 34 16 5 2 1 9 3
Programas de pagarés 58 49 35 17 12 5 9 1

De titulizacién 2 2 1 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 56 47 34 17 12 5 8 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 1 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 349 353 334 17 100 48 69 38
Cédulas hipotecarias 88 115 94 27 22 27 18 13
Cédulas territoriales 9 42 18 8 8 2 0 0
Bonos y obligaciones no convertibles 154 87 134 48 50 13 23 17
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 3 9 7 1 4 0 2 0
Bonos de titulizacion 36 45 35 15 2 1 17 7
Programas de pagarés 59 53 46 18 14 5 9 1

De titulizacion 2 2 1 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 57 51 45 18 14 5 8 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 0 0 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 2 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 226.448,9 288.992,0 357.830,2 120.821,9 91.425,1 60.679,5 849037 35.9984
Cédulas hipotecarias 343785 672265 102.1700 26.0000 333500 29.800,0 13.020,0 7.995,0
Cédulas territoriales 5.900,0 22.334,2 8.974,0 3.200,0 4.100,0 1.674,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones no convertibles 24.356,0 20.191,7 86.441,5 31.304,9 15.230,7 91,1 39.814,9 15.517,7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 968,0 7.125,9 3.563,1 1.128,2 1.592,3 0,0 842,5 0,0
Bonos de titulizacion 63.260,5 68.412,8 23.799,6 9.195,3 1.535,3 1.884,0 11.185,0 4.643,8

Tramo nacional 62.743,0 63.455,9 20.627,1 7.810,3 1.535,3 1.884,0 9.397,5 4.120,7
Tramo internacional 517,5 4.956,9 3.172,5 1.385,0 0,0 0,0 1.787,5 523,1
Pagarés de empresa’ 97.586,0 103.501,0 132.882,0 49.9934 356169 27.230,5 20.041,2 7.841,9
De titulizacion 5.057,0 2.366,0 1.821,0 616,0 630,0 275,0 300,0 180,0
Resto de pagarés 92.529,0 101.1350 131.061,0 49.3774 349869 269555 19.741,2 7.661,9
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 9.154,2 29.198,9 7.633,5 2.772,2 1.788,3 580,9 2.492,0 824,2

Emisiones aseguradas 299,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Incluye expedientes de emisién y de admision.

2 Datos disponibles: febrero de 2013.

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

Admision al mercado AIAF CUADRO 1.9

2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 | Il 1] v I

Total 223.404,5 278.656,0 363.952,5 127.394,8 85.145,2 69.879,2 81.533,4 36.912,5
Pagarés 99.784,4 102.042,0 134.346,9 51.871,2 322334 312783 18.964,1 9.101,3
Bonos y obligaciones 247286 123119 927335 364393 15.8684 692,9 39.732,8 155409
Cédulas hipotecarias 32.861,0 683465 103.4700 275000 288000 343500 128200 9.195,0
Cédulas territoriales 5.900,0 20.334,2 8.974,0 2.500,0 4.800,0 1.674,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 60.030,5 75.421,4 244281 9.084,3 3.443,3 1.884,0 10.016,5 3.075,3
Participaciones preferentes 100,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: febrero de 2013.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.10
2012 2013
2010 2011 2012 | ] 1]] v K

NUMERO DE EMISORES

Total 614 634 613 613 611 596 572 569
Pagarés 67 60 45 45 51 49 46 45
Bonos y obligaciones 91 93 91 91 95 96 94 94
Cédulas hipotecarias 29 33 43 43 47 46 50 50
Cédulas territoriales 11 12 13 13 16 18 19 18
Bonos de titulizacion 442 459 437 437 427 415 391 386
Participaciones preferentes 60 59 60 60 60 60 60 60
Bonos matador 12 12 12 12 12 12 12 12

NUMERO DE EMISIONES

Total 4.084 3.630 4.382 4.382 5.116 5.285 5.208 5.020
Pagarés 1.507 958 1.778 1.778 2.547 2.757 2.762 2.599
Bonos y obligaciones 611 645 624 624 628 600 583 577
Cédulas hipotecarias 202 253 296 296 301 316 334 340
Cédulas territoriales 25 26 49 49 52 58 55 53
Bonos de titulizacion 1629 1641 1527 1.527 1.480 1.446 1.366 1.343
Participaciones preferentes 926 93 94 94 94 94 94 94
Bonos matador 14 14 14 14 14 14 14 14

SALDO VIVO? (millones de euros)

Total 870.981,1 850.181,7 8823951 8823951 906.229,5 899.458,8 886.3546 869.296,1
Pagarés 41.647,0 23.233,6 37.549,1 37.549,1 62.370,8 66.983,5 75.777,8 69.617,8
Bonos y obligaciones 150.886,3 146.077,7 131.756,8 131.756,8 1444558 132.981,0 1259444 125.584,5
Cédulas hipotecarias 185.343,8 195.734,8 241.149,7 241.149,7 257.0348 283.064,8 309.736,1 309.606,1
Cédulas territoriales 16.030,0 18.350,0 31.884,2 31.884,2 31.834,2 35.284,2 33.579,6 33.397,3
Bonos de titulizacion 442.831,5 434.8351 407.9080 407.9080 391.012,1 364.253,6 327.492,8 317.299,7
Participaciones preferentes 33.183,8 30.891,8 31.088,6 31.088,6 18.463,1 15.833,0 12.765,1 12.755,7
Bonos matador 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.058,8 1.035,0

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

2 Importes nominales.

AIAF. Contratacién CUADRO 1.11

Importes nominales en 2012 2013

millones de euros 2010 2011 2012 1 I m v 1

POR TIPO DE ACTIVO

Total 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 928.497,2 5552338 674.389,1 961.6350 282.728,8
Pagarés 385.2389 227.5345 199.794,9 57.736,6 42.897,4 55.717,4 43.443,5 21.715,5
Bonos y obligaciones 922.393,1 484.705,8 164.098,6 41.431,0 40.927,5 44.398,4 37.341,6 42.969,6
Cédulas hipotecarias 271.441,8 662.177,0 994.071,3 247.459,2 168.803,9 302.081,0 275.727,2 95.443,3
Cédulas territoriales 14.458,2 5447809 5955996 179.057,4 180.7782 108.4736 127.290,5 17.712,3
Bonos de titulizacion 2.784.775/4 5.462.806,2 1.136.966,1 394.669,6 114.9579 156.980,5 470.358,1 104.559,0
Participaciones preferentes 4.635,7 6.065,0 28.781,3 8.132,1 6.593,8 6.616,4 7.438,9 329,1
Bonos matador 175,7 116,3 443,2 11,2 2751 121,8 35,1 0,0

POR TIPO DE OPERACION

Total 4.383.118,7 7.388.185,7 3.119.755,1 928.497,2 5552338 674.389,1 961.6350 282.728,8
Simple 288.927,3 343.099,6 428.8380 151.533,7 121.364,6 78.110,9 77.828,8 47.244,4
Repo 304.493,2 198.514,7 108.771,9 41.562,1 29.885,1 18.513,0 18.811,8 12.438,5
Simultanea 3.789.6983 6.846.571,5 2.582.145,2 7354014 403.9842 577.7652 864.994,5 223.0459

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.12

Importes nominales en 2012 2013

millones de euros 2010 2011 2012 | || Ll 1\ I

Total 553.896,6 487.543,3 454.385,7 157.876,8 129.837,4 84.419,9 82.251,6 52.146,6
Sociedades no financieras 162.949,5 131.765,2 77.452,1 21.411,0 17.333,2 19.618,1 19.089,8 11.562,3
Instituciones financieras 289.9504 256.9758 282.7339 103.512,7 90.698,5 46.946,5 41.576,2 24.860,4

Entidades de crédito 102.372,1 139.538,2 207.555,6 69.411,4 68.400,6 38.309,4 31.434,2 16.256,9
IIC, seguros y fondos de pensiones 125.899,4 103.899,9 69.568,7 32.613,5 21.122,2 7.132,0 8.701,1 74325
Otras entidades financieras 61.678,9 13.537,7 5.609,6 1.487,8 1.175,8 1.505,2 1.440,9 1.171,0
Administraciones publicas 3.117,7 2.602,7 5.448,2 33729 747,2 1.005,9 3223 311,9
Hogares e ISFLSH? 14.244,4 10.230,3 11.517,9 2.793,4 2.373,7 3.1371 3.213,5 859,8
Resto del mundo 83.634,6 85.969,3 77.233,7 26.786,8 18.684,8 13.712,3 18.049,8 14.552,2

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Admisién a bolsa’ CUADRO 1.13
2012 2013
2010 2011 2012 | 1} 1 v 12

IMPORTES NOMINALES (millones de euros)

Total 868,0 2.681,6 7.522,0 4.875,9 1.765,9 880,2 0,0 779,3
Bonos y obligaciones no convertibles 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7793
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 468,0 2.681,6 7.522,0 48759 1.765,9 880,2 0,0 0,0
Bonos de titulizaciéon 0,0 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

NUMERO DE EMISIONES

Total 8 6 7 2 2 3 0 2
Bonos y obligaciones no convertibles 7 0 0 0 0 0 0 0
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 6 7 2 2 3 0 2
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Emisores privados. Incluye expedientes de emision y de admision.

2 Datos disponibles: febrero de 2013.

Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.14

2012 2013
2010 2011 2012 | 1} 1 v I

NUMERO DE EMISORES

Total 60 59 52 57 56 55 52 51
Emisores privados 46 46 39 44 43 42 39 38

Sociedades no financieras 5 4 3 4 4 4 3 3
Instituciones financieras privadas 41 42 36 40 39 38 36 35
Administraciones publicas? 14 13 13 13 13 13 13 13
Comunidades autonomas 3 3 3 3 3 3 3 3

NUMERO DE EMISIONES

Total 247 240 220 231 224 224 220 216
Emisores privados 145 133 122 126 124 125 122 122

Sociedades no financieras 7 6 3 6 5 5 3 3
Instituciones financieras privadas 138 127 119 120 119 120 119 119
Administraciones publicas? 102 107 98 105 100 99 98 94
Comunidades auténomas 64 74 67 73 69 68 67 65

SALDO VIVO3 (millones de euros)

Total 41.091,3 438175 37.6364 479398 454449 43.726,1 37.636,4 36.645,7
Emisores privados 19.261,5 17.759,6 13.6254 21.6946 19.6455 164295 13.6254 13.032,5

Sociedades no financieras 376,6 3754 194,9 3754 195,1 195,1 194,9 195,0
Instituciones financieras privadas 18.884,8 17.384,2 134306 21.319,2 19.450,4 16.234,4 13.430,6 12.837,5
Administraciones publicas? 21.829,9 26.057,8 24.0109 26.2452 257994 27.296,6 24.0109 23.613,2
Comunidades auténomas 19.442,4 24.0144 221450 242769 23.932,2 254299 22.1450 21.847.3

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

2 Noincluye deuda anotada.

3 Importes nominales.

Bolsa de valores. Contratacidon por mercado CUADRO 1.15

2012 2013

Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 | ] 111 \'] I

Mercado electrénico 504,5 386,1 1.198,3 131,6 784,5 137,5 144,6 9279

Corros 7.525,6 4.942,5 3.746,6 2.101,8 392,6 904,7 347,6 108,9
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 7.146,7 4.885,4 3.407,8 1.813,8 389,9 863,1 341,0 7,0
Bilbao 2,3 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 376,6 56,6 338,7 287,8 2,7 41,6 6,6 101,9

Deuda anotada 3311 883,4 1.189,0 396,6 3214 464,4 6,6 5,2

Deuda comunidades autbnomas 62.029,0 63.443,7 54.015,1 13.144,2 145880 13.761,1 12.521,7 5.750,0

1 Datos disponibles: febrero de 2013.
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Sistemas organizados de negociaciéon: SENAF y MTS. CUADRO 1.16
Contratacion de deuda publica por modalidad
2012 2013
Importes nominales en millones de euros 2010 2011 2012 | 1] 1] v L
Total 265.966,0 84.0909 84.090,9 18.979,0 9.235,0 4.979,0 6.841,0 7.181,0
Simples 110.011,0 81.905,0 81.9050 18.979,0 9.235,0 4.979,0 6.841,0 7.181,0
Simultaneas 155.433,0 2.185,9 2.185,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 522,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: febrero de 2013.
1.3 Derivadosy otros productos
1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF
Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.17
2012 2013
Numero de contratos 2010 2011 2012 | 1l [} v K
Sobre deuda 14 18 45.240 2 10.796 18.659 15.783 3.519
Futuro sobre bono nocional? 14 18 45.240 2 10.796 18.659 15.783 3.519
Sobre Ibex 3534 6.946.167 5.819.264 5.410311 1.120.323 1.884.757 1.370.029 1.035.203 894.750
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.280.999 5.291.956 4.745.067 1.022.021 1.683.154 1.183.751 856.141 773.755
Futuro mini sobre lbex 35 357.926 307.411 242477 49.547 95.423 62.721 34.786 31.925
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div - 3.154 2.162 555 382 210 1.015 466
Opciodn call mini 122.158 86.096 225.704 18.669 55.375 64.746 86.915 48.880
Opcién put mini 185.083 133.801 194.902 29.532 50.423 58.601 56.347 39.724
Sobre acciones® 57.291.482 55.082.944 55.753.236 16.534.500 14.627.113 12.394.790 12.196.833 6.407.602
Futuros 19.684.108 24.758.956 21.220.876 7.087.730 6.357.895 3.397.488 4.377.763 2375916
Futuros sobre dividendos de acciones - - 25.000 1.500 0 0 23.500 18.300
Opcidn call 17.186.515 12.050.946 14.994.283 4333910 2.977.728 4.272914 3.409.731 1.963.340
Opcidn put 20.420.859 18.273.042 19.513.077 5.111.360 5.291.490 4.724.388 4.385.839 2.050.046
Pro-memoria: actividad de MEFF en Eurex
Sobre deuda® 373.113 267.713 161.376 39.172 51.603 28.209 42.392 30.116
Sobre indices’ 604.029 451.016 266.422 78.776 71.498 61.078 55.070 21.779

1 Datos disponibles: febrero de 2013.
2 Nominal del contrato: 100 mil euros.

3 El ndmero 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.

NO U»nop

1.3.2 Warrants, contratos de compra / venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 118
2012 2013
2010 2011 2012 | Il [} v K

WARRANTS?

Importe de las primas (millones de euros) 4915,3 5.544,6 3.834,3 922,4 1.202,9 751,3 957,7 1.062,1
Sobre acciones 2.537,4 3.211,7 2.231,7 509,7 685,2 468,2 568,6 604,8
Sobre indices 1.852,6 1.786,8 1.273,5 310,3 435,7 229,7 297,8 394,8
Otros3 5254 546,0 329,1 1024 82,0 53,3 91,4 62,5

Numero de emisiones 8.375 9.237 7.073 1.733 1.798 1.319 2.223 2.303

Numero de emisores 9 9 7 6 4 5 6 5

CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES

Importes nominales (millones de euros) 64,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 47,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros3 17,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de emisiones 7 0 0 0 0 0 0 0

Numero de emisores 1 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

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 warrants y ETF CUADRO 1.19
2012 2013
2010 2011 2012 | Il [} v K
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 1.603,2 1.550,2 762,9 2434 178,6 195,2 145,7 137,6
Sobre acciones nacionales 759,8 654,2 349,0 103,7 78,0 94,9 72,4 64,3
Sobre acciones extranjeras 60,7 97,8 87,6 34,3 15,5 17,4 20,4 26,0
Sobre indices 689,5 518,2 268,6 757 734 75,1 44,5 41,9
Otros? 93,2 280,0 57,7 29,8 1,7 7.9 83 53
Numero de emisiones? 7.750 13.165 11.980 3.176 3.069 2919 2.816 2.390
NUmero de emisores3 10 9 34 9 9 9 7 7
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 22,0 92,1 16,8 6,5 6,6 2,7 1,1 0,1
Numero de emisiones? 16 32 13 4 4 2 1
Numero de emisores3 2 2 7 2 2 1 1
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 6.229,7 3.4954 2.935,7 1.027,0 454,0 639,1 639,1 896,4
Numero de fondos 65 75 74 75 75 73 74 74
Patrimonio? (millones de euros) 827,8 327,2 274,7 297,4 262,5 2773 274,7 n.d.
1 Datos disponibles: febrero de 2013.
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 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 MFAQ' CUADRO 1.20
2012 2013
Numero de contratos 2010 2011 2012 | Il i v 12
Sobre aceite de oliva
Futuro sobre aceite virgen lampante3 165.840 63.173 78.566 10.050 10.577 33.350 34.639 18.888

1 Mercado de Futuros del Aceite de Oliva.
2 Datos disponibles: febrero de 2013.
3 Nominal del contrato: 1.000 kg.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2012 2013

2010 2011 2012 | 1l ] v I

SOCIEDADES DE VALORES

Entidades nacionales 50 49 46 48 48 47 46 46

Sucursales 80 78 15 23 25 17 15 14

Representantes 6.560 6.589 6.267 6.516 6.531 6.305 6.267 6.242

AGENCIAS DE VALORES

Entidades nacionales 45 45 41 45 45 43 41 41

Sucursales 13 14 10 12 12 12 10 10

Representantes 689 655 601 620 633 622 601 541

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA

Entidades nacionales 6 6 6 6 6 6 6 6

Sucursales 5 5 5 5 5 5 5 5

Representantes 2 2 2 2 2 2 2 2

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO?

Entidades nacionales 58 82 101 91 97 101 101 105

ENTIDADES DE CREDITO?

Entidades nacionales 186 187 172 190 188 181 172 165

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

2 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3 Fuente: Banco de Espafa.

Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2012 2013
2010 2011 2012 | 1l 1l v I
Total 2.671 2.814 2.992 2.861 2.907 2.950 2.992 3.021
ESI2 en el Espacio Econémico Europeo 2.238 2.377 2.534 2418 2.459 2.501 2.534 2.564
Con sucursal 40 36 37 36 35 39 37 36
En libre prestacion de servicios 2.198 2.341 2497 2.382 2424 2462 2497 2.528
Entidades de crédito3 433 437 458 443 448 449 458 457
Comunitarias 423 429 448 434 438 439 448 447
Con sucursal 55 55 55 55 56 55 55 55
En libre prestacion de servicios 368 374 393 379 382 384 393 392
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 10 8 10 9 10 10 10 10
Con sucursal 8 7 8 7 8 8 8 8
En libre prestacion de servicios 2 1 2 2 2 2 2 2
1 Datos disponibles: febrero de 2013.
2 Empresas de servicios de inversion.
3 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 2.3
IV 2011 IV 2012
Mercados Otros Mercados Otros
organizados mercados  Mercados organizados mercados  Mercados
Millones de euros nacionales nacionales extranjeros Total nacionales nacionales extranjeros Total
RENTA FUJA
Total 894.746 1.963.649 131.870 2.990.265 652.591 1.833.612 138.884 2.625.087
Sociedades de valores 104.750 557.772 88.465 750.987 241.643 477.969 95.479 815.091
Agencias de valores 789.996 1.405.877 43.405 2.239.278 410.948 1.355.643 43.405 1.809.996
RENTA VARIABLE
Total 187.116 1.051 15.099 203.266 139.200 3.460 13.037 155.697
Sociedades de valores 182.389 931 13.822 197.142 134.707 568 11.760 147.035
Agencias de valores 4727 120 1.277 6.124 4493 2.892 1.277 8.662
1 Datos acumulados del periodo. Periodicidad trimestral.
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Intermediacién de operaciones de derivados’-2 CUADRO 24

IV 2011 IV 2012
Mercados  Mercados  Mercados Mercados  Mercados  Mercados
organizados organizados no organizados organizados no
Millones de euros nacionales extranjeros organizados Total nacionales extranjeros organizados Total
Total 455.161 116.726 1.386.748 1.958.635 362.237 96.703 841.082 1.300.022
Sociedades de valores 454.034 60.889 1.268.455 1.783.378 361.123 59.690 722.789 1.143.602
Agencias de valores 1.127 55.837 118.293 175.257 1.114 37.013 118.293 156.420

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 sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo. Periodicidad trimestral.

Gestion de carteras. Ndmero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
IV 2011 V2012
nc? Otras3 Total nc? Otras3 Total

NUMERO DE CARTERAS

Total 147 13.262 13.409 116 10.866 10.982
Sociedades de valores 89 6.394 6.483 67 4.055 4.122
Agencias de valores 53 3.584 3.637 44 3.636 3.680
Sociedades gestoras de cartera 5 3.284 3.289 5 3.175 3.180

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)

Total 1.924.432 7.630.157 9.554.589 1.443.031 7.739.511 9.182.542
Sociedades de valores 961.931 3.204.236 4.166.167 961.837 2.618.216 3.580.053
Agencias de valores 863.856 1.498.088 2.361.944 373.503 1.553.717 1.927.220
Sociedades gestoras de cartera 98.645 2.927.833 3.026.478 107.691 3.567.578 3.675.269

1 Datos a final de periodo. Periodicidad trimestral.

2 Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién de gestion de activos de IIC residentes; asi como gestion de IIC no residentes.

3 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre sis-
temas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Numero de contratos y patrimonio asesorado’ CUADRO 26
IV 2011 V2012
Clientes Clientes Clientes Clientes
minoristas profesionales Total? minoristas profesionales Total?

NUMERO DE CONTRATOS

Total 7.602 124 7.726 8.914 426 9.340
Sociedades de valores 1.492 12 1.504 1.183 13 1.196
Agencias de valores 4.736 102 4.838 6.019 406 6.425
Sociedades gestoras de cartera 1374 10 1.384 1.712 7 1.719

PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros)

Total 3.333.448 4.466.705 7.800.153 4.863.960 2.392.376 7.256.336
Sociedades de valores 863.386 61.711 925.097 568.359 27.613 595.972
Agencias de valores 1.875.867 1.018.647 2.894.514 3.590.416 1.899.566 5.489.982
Sociedades gestoras de cartera 594.195 3.386.347 3.980.542 705.185 465.197 1.170.382

1 Datos a final de periodo. Periodicidad trimestral.
2 Incluye clientes minoristas, profesionales y otros clientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 | I [ [\ 12
I. Margen de intereses 102.054 91.542 56.161 7.206 32.651 43.328 56.161 1.612
Il. Comisiones netas 533.858  490.517 410.740 119.253 234.842 324.639 410.740 35.411
Comisiones percibidas 798.152 776.641 589.027 181.675 331.330 460.661 589.027 51.396
Tramitacion y ejecucion de érdenes 555.207 529.711 348.403 121.864  200.721 276.779 348.403 32.994
Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.499 7.446 6.869 2.686 4.089 4.689 6.869 828
Depdsito y anotacion de valores 22.367 21.060 19.775 4.738 10.091 15.090 19.775 1.635
Gestion de carteras 13.880 16.186 14.883 3.658 6.881 10.005 14.883 1.381
Disefio y asesoramiento 53.722 60.712 12.067 13.546 26.539 19.856 12.067 809
Busqueda y colocacién de paquetes 36 485 50 0 25 31 50 5
Operaciones de crédito al mercado 9 8 8 4 6 6 8 2
Comercializacion de IIC 65.487 59.588 45.050 12.237 23.113 33.927 45.050 4.755
Otras 78.944 81.446 141.924 22.943 59.864 100.278 141.924 8.987
Comisiones satisfechas 264.294 286.124 178.287 62.422 96.488 136.022 178.287 15.985
IIl. Resultado de inversiones financieras 48.588 271.956 9.403 109 92.439 39.959 9.403 -33.369
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 26.081  -194.355 -28.522 36.111 -56.355 24.051 -28.522 43.018
V. Margen bruto 710.580 659.659 447.782 162.679 303.577 431.977 447.782 46.672
VI. Resultado de explotacion 276.253 207.379 35.304 44,102 92.286 129.448 35.304 13.074
VII. Resultado de actividades continuadas 196.834 148.553 -12.057 40.971 78.460 107.043 -12.057 10.567
VIIl. Resultado neto del ejercicio 196.834 148.553 -12.057 40.971 78.460 107.043 -12.057 10.567

1 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.

2 Datos disponibles: enero de 2013.

Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

Diferencias

Margen Inversiones de cambioy
de intereses financieras otras partidas Total
Miles de euros’ IV2011 IV2012 V2011 V2012 V2011 V2012 IV2011 IV2012
Total 91.803  56.218 271.214 9.403  -179.490 -44.283 183.527  21.338
Activos monetarios y deuda publica 2.327 4.055 13.630 14.881 - - 15.957 18.936
Otros valores de renta fija 20.272 17.089 58.801 -17.073 - - 79.073 16
Cartera interior 17.934 15.180 49.149  -29.993 - - 67.083 -14.813
Cartera exterior 2.338 1.909 9.651 12.920 - - 11.989 14.829
Renta variable 54.249 35.220 -460.992  321.374 - - -406.743  356.594
Cartera interior 36.991 19.064 -26.610 -11.061 - - 10.381 8.003
Cartera exterior 17.258 16.156 -434.381 332436 - - -417.123  348.592
Derivados - - 669.506 -308.833 - - 669.506 -308.833
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 1.357 -3.871 - - - - 1.357 -3.871
Operaciones de crédito al mercado 0 0 - - - - 0 0
Depdsito y otras operaciones con intermediarios 16.321 5.440 - - - - 16.321 5.440
Diferencias de cambio netas - - - - -198530 -37363  -198.530 -37.363
Otros productos y cargas de explotacion - - - - 30.162 8.787 30.162 8.787
Otras operaciones -2.724 -1.716 -9.731 -946 -11.122 -15.707 -23.577  -18.369

1 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.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 | I [} [\ 12
I. Margen de intereses 1.629 2.481 1.912 348 946 1.401 1.912 190
Il. Comisiones netas 109.165 97.886 93.246 24.588 46.663 67.075 93.246 8.495
Comisiones percibidas 126.055 112.351 108.198 28.113 53.623 77.220 108.198 9.938
Tramitacion y ejecucion de érdenes 38.176 36.354 38.112 9.586 17.993 28.968 38.112 4.449
Colocacién y aseguramiento de emisiones 2.748 2.870 3.128 751 1.620 1.871 3.128 24
Depésito y anotacion de valores 366 441 576 103 311 458 576 43
Gestion de carteras 19.489 12.352 14.476 2.904 5.487 8.356 14.476 952
Disefio y asesoramiento 3.618 5.349 3.123 1.249 2455 3.822 3.123 331
Busqueda y colocacién de paquetes 304 61 88 0 0 0 88 0
Operaciones de crédito al mercado 27 42 30 7 14 23 30 2
Comercializacion de IIC 23.946 21.381 25.949 4915 9.880 15.124 25.949 2.160
Otras 37.381 33.500 22.715 8.598 15.864 18.599 22.715 1.979
Comisiones satisfechas 16.890 14.465 14.952 3.525 6.960 10.145 14.952 1.443
IIl. Resultado de inversiones financieras 456 622 1.255 122 787 1.093 1.255 50
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion -1.416 -1.539 -1.459 -341 -953 -1.340 -1.459 -144
V. Margen bruto 109.834 99.450 94.954 24717 47.443 68.229 94.954 8.591
VI. Resultado de explotacion 9.457 7.758 4.598 2.194 2.589 3.398 4,598 1.428
VII. Resultado de actividades continuadas 6.452 5.489 3.583 1.989 2357 2.960 3.583 1.467
VIIl. Resultado neto del ejercicio 6.452 5.489 3.583 1.989 2357 2.960 3.583 1.467
1 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.
2 Datos disponibles: enero de 2013.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera CUADRO 2.10
2012 2013
Miles de euros’ 2010 2011 2012 | Il 11l v 12
I. Margen de intereses 407 682 733 215 390 559 733 86
IIl. Comisiones netas 10.097 7.988 7.879 1.873 3.832 5.921 7.879 645
Comisiones percibidas 20.994 18.477 17.887 4.428 8.864 13.408 17.887 1.520
Gestion de carteras 18.020 16.582 16.307 4.078 8.115 12.168 16.307 1.417
Disefio y asesoramiento 1.160 1.894 1.579 350 749 1.240 1.579 103
Comercializacion de IIC 34 0 0 0 0 0 0 0
Otras 1.779 0 0 0 0 0 0 0
Comisiones satisfechas 10.897 10.489 10.008 2.555 5.032 7.487 10.008 875
Ill. Resultado de inversiones financieras 51 186 4 -19 -51 -41 4 12
IV. Diferencias de cambio netas y otros
productos y cargas de explotacion 22 -1 -1 -3 48 9 -1 3
V. Margen bruto 10.577 8.845 8.615 2.066 4.219 6.448 8.615 746
VI. Resultado de explotacion 1.154 1.526 1.406 263 639 1.071 1.406 189
VII. Resultado de actividades continuadas 939 1.042 953 195 439 728 953 135
VIIl. Resultado neto del ejercicio 939 1.042 953 195 439 728 953 135

1 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.

2 Datos disponibles: enero de 2013.
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Margen de cobertura de los recursos propios sobre el coeficiente de solvencia’

CUADRO 2.11

Exceso Numero de entidades seguin porcentaje del exceso
Importe
Miles de euros total %?2 <50 <100 <150 <200 <300 <400 <500 <750 <1000 >1000
Total 1.101.120 306,85 18 19 9 5 11 12 4 7 2 6
Sociedades de valores 1.033.147 336,43 4 3 7 3 8 8 3 4 1 5
Agencias de valores 53318 160,61 13 14 2 2 2 3 1 3 0 1
Sociedades gestoras de cartera 14.655 79,01 1 2 0 0 1 1 0 0 1 0

1 Datos disponibles: diciembre de 2012.

2 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 2.12
Numero de entidades segun su rentabilidad anualizada

Media3 Pérdidas 0-5% 6-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% >100%

Total 3,19 31 16 17 13 " 2 1 0 2

Sociedades de valores 2,97 14 10 8 7 4 2 0 0 1

Agencias de valores 6,25 15 5 6 6 7 0 1 0 1

Sociedades gestoras de cartera 4,23 2 1 3 0 0 0 0 0 0

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
Fondos propios

ROE =

Fondos Propios = Capital + Prima de emision + Reservas — Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores — Dividendos y retribuciones.

2 Datos disponibles: diciembre de 2012.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.13
2011 2012

Miles de euros 2009 2010 2011 | Il | Il

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Total 1410985 15.802.743 16.033.109 16.498.814 16.033.109 14.663.856 14.769.051
Clientes minoristas 364.284 1.715.084 2.181.943 1.895.320 2.181.943 2.415.002 3.259.987
Clientes profesionales 1.046.702 13.995.206 13.831.973 14.501.823 13.831.973 12.205.216 11.454.933
Otros 0 92.453 19.193 101.671 19.193 43.638 54.132

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 3.183 20.745 31.052 14.116 31.052 13.940 25.828
Comisiones percibidas 3.183 20.629 30.844 14.080 30.844 13.855 25.653
Otros ingresos 0 116 209 36 209 85 175

PATRIMONIO NETO

Total 1.500 10.057 12.320 10.469 12.320 13.098 15.249
Capital social 1.043 3.014 3.895 3.386 3.895 4328 4485
Reservas y remanentes 36 242 950 2915 950 5.904 7.139
Resultado del ejercicio? 421 6.801 7.474 4.168 7.474 2.866 3.626

1 Datos a final de periodo. Periodicidad semestral.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el tltimo dia de cada semestre.
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3 Instituciones de inversion colectiva®

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2012 2013

2010 2011 2012 I 1l i \' I

Total IIC de caracter financiero 5.627 5.460 5.246 5.402 5373 5.293 5.246 5222
Fondos de inversion 2429 2341 2.205 2.306 2.284 2.224 2.205 2.195
Sociedades de inversion 3.133 3.056 2.981 3.033 3.025 3.007 2.981 2970
IIC de IIC de inversion libre 32 27 24 27 28 26 24 24
IIC de inversidn libre 33 36 36 36 36 36 36 33
Total IIC inmobiliarias 16 14 14 14 14 14 14 15
Fondos de inversion inmobiliaria 8 6 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversion inmobiliaria 8 8 8 8 8 8 8 9
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 660 739 754 765 743 749 754 753
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 379 426 421 443 421 418 421 418
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 281 313 333 322 322 331 333 335
SGIIC 123 114 105 112 110 110 105 105
Depositarias 11C 114 97 84 92 920 87 84 83

1 Datos disponibles: febrero de 2013.

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2012 2013

2010 2011 2012 I 1 n \'A 12

Total IIC de caracter financiero 5.578.524 5.249.813 4.815.732 5.173.640 5.046.010 4.939.311 4.815.732 4.841.318
Fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.741 4.759.243 4.634.772 4.531.940 4.410.741 4.437.321
Sociedades de inversion 417.635 414620 404991 414397 411.238 407.371 404991  403.997
Total lIC inmobiliarias 76.223 30.678 26.155 30.693 28.655 28.522 26.155 26.147
Fondos de inversién inmobiliaria 75.280 29.735 25.218 29.754 27.716 27.587 25.218 25.226
Sociedades de inversién inmobiliaria 943 943 937 939 939 935 937 921
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa3 865.767 761.380 816417 768.467 788.852 819.014 817.309 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 193.233 177.832 162363 175621 179.987 186.613 163.255 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 666.534 583.548 654.054 592.846 608.865 632401 654.054 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espana.

2 Datos disponibles: enero de 2013. 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.

3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 33
2012 2013

Millones de euros 2010 2011 2012 1 1] n \'4 12
Total IIC de caracter financiero 170.073,1 155.982,6 147.729,8 156.460,3 148.594,6 149.122,7 147.729,8 150.584,8
Fondos de inversion3 143.918,2 132.368,6 124.0399 131.9945 125.120,7 125.108,2 124.039,9 126.479,6
Sociedades de inversion 26.155,0 23.614,0 23.6899 24.4658 23.473,9 24.014,5 236899 24.105,1
Total lIC inmobiliarias 6.437,5 4.807,1 4.485,5 4.757,7 4.691,2 4.608,6 4.485,5 4.991,1
Fondos de inversion inmobiliaria 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.446,9 4.386,0 4.313,9 4.201,5 4.160,8
Sociedades de inversion inmobiliaria 321,9 312,5 284,1 310,8 305,1 294,7 284,1 830,3
Total IIC extranjeras comercializadas en Es.par"\a4 36.692,9 29.969,5 37.990,7 31.8351 34.537,8 383592 37.990,7 -
Fondos extranjeros comercializados en Espana 8.535,9 6.382,9 6.248,7 6.583,3 7.1884 7.571,7 6.248,7 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 28.156,9 23.586,6 31.742,0 25.251,9 273494 30.787,5 31.742,0 -

1 Datos disponibles provisionales de IIC extranjeras comercializadas en Espafia.

2 Datos disponibles: enero de 2013. Estos datos son de remisidn trimestral para IIC extranjeras, por lo que los meses que no coinciden con fin de trimestre no hay dato
disponible.

3 El patrimonio de los fondos de inversién invertido en otros fondos de inversion de caracter financiero de la misma gestora fue, en diciembre de 2012, del orden de
3.000 millones de euros.

4 No se incluyen datos de los ETF.

a En las referencias a los <Fondos de inversién» de todo el capitulo, no se incluyen los fondos de inversion libre nilos fondos de IIC de inversion libre.
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Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 34
2011 2012
Millones de euros 2010 2011 2012 v I I n Iv2
Patrimonio 143.918,2 132.368,6 124.039,9 132.368,6 131.9945 125.120,7 125.108,2 124.039,9
Cartera de inversiones financieras 137.295,4 126.370,0 118.444,3 126.370,0 1254151 119.257,1 119.558,0 118.444,3
Cartera interior 89.630,2 90.394,3 82.930,7 903944 883064 83.543,1 83.428,6 82.930,7
Valores representativos de deuda 68.575,1 72.076,1 66.001,7 720762 713415 67.492,7 67.2683 66.001,7
Instrumentos de patrimonio 3.829,2 3.087,0 3.140,8 3.087,0 2.896,1 2.812,9 2.942,0 3.140,8
Instituciones de inversion colectiva 7.338,6 6.038,5 3.1721 6.038,5 3.827,9 3.566,2 3.326,8 3.172,1
Depésitos en EECC 9.460,8 8.961,2 10.340,1 8.961,2 10.049,9 94154 9.650,0 10.340,1
Derivados 426,2 231,5 276,0 231,5 191,0 256,0 241,6 276,0
Otros 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera exterior 47.626,5 35.968,1 355094 359681 37.097,8 357080 36.123,3 35.5094
Valores representativos de deuda 30.337,4 22.713,5 20491,2 22.713,6 22,6990 219370 215535 20.491,2
Instrumentos de patrimonio 8.385,8 7.037,3 7.668,6 7.037,3 7.443,8 7.069,7 7.452,0 7.668,6
Instituciones de inversion colectiva 8.404,7 6.061,6 7.110,9 6.061,6 6.746,4 6.485,3 6.928,3 7.110,9
Depdsitos en EECC 108,0 23,0 45,8 23,0 58,8 59,8 374 45,8
Derivados 3871 131,6 192,3 131,6 1491 154,7 151,5 192,3
Otros 3,6 11 0,6 11 0,7 1,5 0,6 0,6
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 38,6 7,5 4,2 7.5 10,9 6,0 6,1 4,2
Inmovilizado intangible 0,0 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 0,0
Tesoreria 6.531,4 5.837,6 5.367,8 5.837,6 6.398,4 5.630,4 5.324,0 5.367,8
Neto deudores/acreedores 914 161,1 2278 161,1 181,0 233,3 226,2 227,8

1 No seincluye informacién de la inversién libre, puesto que la Circular 3/2008 concede a estas entidades un plazo distinto para el envio a la CNMV de su informacién

reservada.
2 Datos provisionales.

Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 355
2011 2012
Millones de euros 2010 2011 2012 v I I n v
Patrimonio 26.1550 23.6140 23.689,9 23.6140 244658 234739 240145 23.689,9
Cartera de inversiones financieras 25.187,3 225219 22.520,3 22.521,9 23.175,1 22.149,6 22.300,8 22.520,3
Cartera interior 12.881,4 123853 11.571,0 123853 12,6952 116130 11.1964 11.571,0
Valores representativos de deuda 5.435,9 7.460,8 6.021,8 7.460,8 74153 7.006,9 6.562,6 6.021,8
Instrumentos de patrimonio 2.988,6 2.508,5 2.273,6 2.508,5 2.385,9 2.275,2 2.149,5 2.273,6
Instituciones de inversion colectiva 758,7 667,4 701,6 667,4 694,0 646,1 650,7 701,6
Depésitos en EECC 3.675,2 1.721,7 2.532,1 1.721,7 2.164,7 1.649,6 1.794,8 2.532,1
Derivados -5,9 -5,2 7,7 -5,2 1,9 14 4,0 7,7
Otros 29,0 32,2 343 32,2 334 339 346 343
Cartera exterior 12.298,1 10.131,1 10.9450 10.131,1 104739 10,5315 11.1000 10.945,0
Valores representativos de deuda 3.606,8 3.070,6 2.489,9 3.070,6 2.966,6 3.024,4 2.972,9 2.489,9
Instrumentos de patrimonio 4.166,0 3.384,3 3.589,5 3.384,3 34935 33454 34334 3.589,5
Instituciones de inversion colectiva 4.390,5 3.516,3 4.700,8 3.516,3 3.840,0 3.997,7 45239 4.700,8
Depdsitos en EECC 12,1 10,8 15,9 10,8 13,8 12,1 11,0 15,9
Derivados 119,9 1451 1471 1451 156,3 147,6 154,6 1471
Otros 2,8 3,9 1,8 3,9 3,9 4,2 4,2 1,8
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 79 55 4,3 55 6,0 51 4,4 4,3
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 832,0 854,6 959,8 854,6 1.071,7 1.030,2 1.530,9 959,8
Neto deudores/acreedores 135,55 2374 209,8 2374 218,8 294,0 182,7 209,8
1 Datos provisionales.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo’ CUADRO 3.6
2012 2013
2010 2011 2012 | 1l n v 12

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 2.408 2.310 2.185 2.300 2.255 2.197 2.185 2173
Renta ﬁja3 537 508 454 491 479 459 454 452
Renta fija mixta* 160 140 125 140 132 128 125 125
Renta variable mixta® 138 128 117 130 122 119 117 17
Renta variable euro 172 148 127 143 135 129 127 125
Renta variable internacional 232 220 211 222 220 214 211 210
Garantizado renta fija 276 351 398 375 385 393 398 402
Garantizado renta variable® 499 420 361 404 384 369 361 352
Fondos globales 192 203 192 200 198 194 192 187
De gestion pasiva 61 59 85 64 75 75 85 88
Retorno absoluto 141 133 115 131 125 117 115 115

PARTICIPES

Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.741 4.759.243 4.634.772 4531940 4.410.741 4.437.321
Renta fija3 1.622.664 1.384.946 1.261.634 1.362.443 1326504 1.297.686 1.261.634 1.264.679
Renta fija mixta* 270.341 206.938 188.574 204.653 195.137 193.992 188.574 189.524
Renta variable mixta® 171.336 145.150 138.096 145.472 141.784 140.387 138.096 138.606
Renta variable euro 266.395 237.815 220.433 224.886 225.774 220.342 220.433 226.572
Renta variable internacional 501.138 448.539 398.664 442.753 432.816 417.276 398.664 398.524
Garantizado renta fija 790.081 1.042.658 1.075.852 1.071.544 1.070.002 1.082.897 1.075.852 1.090.591
Garantizado renta variable® 1.065.426 912.298 727.867 874.249 832.332 783.203 727.867 716.286
Fondos globales 105.720 127.336 101.321 113.396 105.966 105.824 101.321 101.283
De gestion pasiva 90.343 100.416 125.003 101.901 108.166 110.678 125.003 138.854
Retorno absoluto 277.445 229.097 173.297 217.946 196.291 179.655 173.297 172.402

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 143.918,2 132.368,6 124.0399 131.994,5 125.120,7 125.108,2 124.0399 126.479,6
Renta ﬁja3 56.614,6 46.945,5 40.664,6 45.101,8 42.837,8 41.512,2 40.664,6 41.089,4
Renta fija mixta* 7.319,0 5.253,6 5.500,9 5.686,9 5.430,9 55129 5.500,9 5.625,0
Renta variable mixta® 3.470,5 2.906,1 3.179,9 3.234,2 3.040,3 3.116,2 3.179,9 3.329,3
Renta variable euro 5.356,8 4.829,2 5.270,2 4.815,6 4.516,5 4.891,7 5.270,2 5.581,6
Renta variable internacional 8.037,3 6.281,2 6.615,0 6.813,2 6.373,7 6.663,2 6.615,0 6.748,1
Garantizado renta fija 26.180,2 35.058,0 36.445,0 36.677,0 35.421,7 36.489,9 36.445,0 37.243,3
Garantizado renta variable® 22.046,5 18.014,5 14.412,7 17.408,5 15.943,0 15.383,0 14.412,7 14.279,3
Fondos globales 4.440,3 5.104,7 4.358,6 4.545,5 42721 4.288,4 4.358,6 44243
De gestion pasiva 2.104,8 1.986,2 2.991,2 2.053,9 2.190,9 2.456,2 2.991,2 3.509,6
Retorno absoluto 8.348,1 5.989,7 4.601,9 5.657,8 5.093,9 4.794,4 4.601,9 4.649,9

1 Fondos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacion.

2 Datos disponibles: enero de 2013.

3 Desde 3T2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetario y monetario a corto plazo. Hasta 2T2011 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional y

monetarios.

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

5 Incluye Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
6 Incluye Garantizados de rendimiento variable y Garantia Parcial.
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2012 2013
2010 2011 2012 | 1l 1l v K
PARTICIPES
Total fondos de inversion 5.160.889 4.835.193 4.410.741 4.759.243 4.634.772 4.531.940 4.410.741 4.437.321
Personas fisicas 5.019.902 4.706.193 4.293.058 4.632.866 4.509.469 4.410.151 4.293.058 4.318.808
Residentes 4954891 4.645384 4.237.521 4572796 4.451.177 4353.203 4.237.521 4.263.297
No residentes 65.011 60.809 55.537 60.070 58.292 56.948 55.537 55.511
Personas juridicas 140.987 129.000 117.683 126.377 125.303 121.789 117.683 118.513
Entidades de crédito 524 490 473 502 492 485 473 486
Otros agentes residentes 139.550 127.765 116.572 125.169 124.123 120.632 116.572 117.344
Entidades no residentes 913 745 638 706 688 672 638 683
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 143.918,1 132.368,6 124.0399 131.994,5 125.120,7 125.108,2 124.0399 126.479,6
Personas fisicas 113.660,6 106.627,6 101.963,3 108.0155 102.223,9 102.386,1 101.963,3 104.026,9
Residentes 111.900,1 105.0880 100.5153 106.439,7 100.763,1 100.914,7 100.5153 102.563,5
No residentes 1.760,5 1.539,6 1.448,0 1.575,7 1.460,9 1.471,4 1.448,0 1.463,4
Personas juridicas 30.257,5 25.7411 22.076,6 23.979,1 22.896,8 22.722,0 22.076,6 22.452,7
Entidades de crédito 1.926,1 1.446,7 1.075,4 1.373,5 1.274,6 1.258,3 1.075,4 917,5
Otros agentes residentes 27.644,6 23.880,7 20.657,1 22.2231 21.259,1 21.116,5 20.657,1 21.173,2
Entidades no residentes 686,9 4137 3441 3825 363,1 347,2 3441 362,0
1 Datos disponibles: enero de 2013.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 38
2011 2012
Millones de euros 2010 2011 2012 v | 1l ]] v
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 78.805,2 58.145,0 50.968,1 11.231,9 12.932,8 11.089,10 18.221,5 8.724,7
Renta fija 41.656,1 27.206,2  32.904,2 6.875,0 7.776,1 5.877,50 14.366,3 4.884,3
Renta fija mixta 3.538,8 13324 1.423,8 224,7 358,9 362,7 310,6 391,6
Renta variable mixta 1.221,7 815,7 589,0 166,0 101,5 195,1 94,7 197,7
Renta variable euro 1.673,0 2.085 1.261,0 513,6 284,5 3541 3121 310,3
Renta variable internacional 4.455,2 3.835,1 1.693,8 303,8 561,2 385,1 3934 354,1
Garantizado renta fija 11.513,4 13.965,7 7.972,7 1.743,7 2.340,3 2.535,10 1.851,5 1.245,8
Garantizado renta variable 5.120,1 2.570,7 1.419,9 368,7 474,4 4941 2724 179
Fondos globales 3.018,1 3.261,6 1.270,6 316,5 468,3 295,5 168,6 338,2
De gestion pasiva 683,8 924,7 1.402,2 357,9 249,6 366,8 263,6 522,2
Retorno absoluto 5.924,8 2.147,7 1.031,0 362,0 3181 2231 188,3 301,5
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 104.385,6 68.983,6 62.463,7 14.519,2 14.585,3 14.184,90 21.398,1 12.295,4
Renta fija 68.806,1 37.633,9 38.566,7 8.405,7 8.503,0 7.658,80 16.247,2 6.157,7
Renta fija mixta 4.955,7 3.258,1 2.0754 6744 596,8 486,3 484,2 508,1
Renta variable mixta 1.311,8 1.136,2 870,6 240,8 235,5 2211 163,0 251
Renta variable euro 2.369,9 1.933,0 1.370,7 465,7 436,0 286,3 314,2 334,2
Renta variable internacional 3.303,3 4.652,7 2.064,0 489,1 575,2 498,9 449,3 540,6
Garantizado renta fija 6.797,4 6.737,4 8.307,2 1.350,4 1.756,2 2.537,70 1.793,0 2.220,3
Garantizado renta variable 7.620,2 5.632,3 4.773,0 934,0 1.206,0 1.194,70 1.077,5 1.294,8
Fondos globales 2.694,4 2.316,3 1.278,4 576,9 3104 367,6 269,7 330,7
De gestion pasiva 14741 1.199,2 830,1 5531 220,3 252,2 195,8 161,8
Retorno absoluto 5.053,0 4.484,7 2.327,5 829,2 745,8 681,3 404,2 496,2
1 Datos estimados.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos

2011 2012

Millones de euros 2010 2011 2012 \" | Il ] v

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion -25.580,6  -10.853,1 -14.597,3 -3.2824 -3.421,1 -4.4194 -3.177,2 -3.579,6
Renta fija -27.149,9 -10.423,6 -7.737,3 -1.538,6 -2.496,5 -2.060,0 -1.885,4 -1.295,4
Renta fija mixta -1.417,0 -1.980,4 -18,8 -521,6 302,2 -167,8 -46,1 -107,1
Renta variable mixta -90,0 -375,5 35,8 -73,9 219,8 -100,8 -45,2 -38,0
Renta variable euro -696,9 142,0 -115,4 49,7 -171,8 18,2 13,5 24,7
Renta variable internacional 1.152,1 -796,0 -425,3 -185,1 -17,2 -180,8 -38,6 -188,7
Garantizado renta fija 4.716,0 7.809,3 -338,8 569,5 749,0 -430,5 215,7 -873,0
Garantizado renta variable -2.500,1 -4.053,9 -4.225,9 -785,2 -896,4 -1.030,4 -1.040,2 -1.258,9
Fondos globales 323,6 972,2 -1.021,0 -187,8 -710,2 -199,8 -105,5 -5,5
De gestion pasiva -790,3 60,8 823,8 -146,9 30,2 233,6 140,0 420,0
Retorno absoluto 871,7 -2.207,9 -1.571,9 -462,5 -430,2 -501,0 -385,4 -255,3

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 135,7 -673,3 6.288,9 1.622,1 3.0531 -2452,8 3.175,6 2.513,0
Renta fija 64,5 744,9 1.457,2 258,2 653,0 -203,9 560,1 448,0
Renta fija mixta -56,4 -85,1 266,1 594 1311 -88,2 128,2 95,0
Renta variable mixta -53,4 -189,0 238,2 82,5 108,3 -93,0 1211 101,8
Renta variable euro -2541 -666,9 558,8 170,1 158,2 -316,1 361,8 3549
Renta variable internacional 8774 -947,2 759,1 4379 549,2 -258,8 328,2 140,5
Garantizado renta fija -170,4 1.070,4 1.727,4 247,5 870,5 -824,3 852,8 8284
Garantizado renta variable -392,8 21,8 624,0 99,7 290,5 -435,2 480,2 288,5
Fondos globales 1231 -307,8 2749 138,2 1511 -73,7 121,8 75,7
De gestion pasiva -109,7 -163,9 196,8 73,1 42,7 -96,5 135,6 115,0
Retorno absoluto 107,7 -150,5 184,1 554 98,4 -63,0 85,8 62,9
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo CUADRO 3.10

2011 2012

% sobre patrimonio medio diario 2010 2011 2012 v | 1l ] v

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 1,09 0,45 6,03 1,47 2,56 -1,73 2,83 2,31
Renta fija 0,78 2,28 433 0,74 1,65 -0,3 1,58 1,34
Renta fija mixta 0,61 -0,15 6,05 1,41 2,59 -1,33 2,65 2,06
Renta variable mixta 0,11 -4,30 9,2 3,28 3,71 -2,67 4,34 3,68
Renta variable euro -3,05 -10,77 12,84 4,07 3,7 -6,4 8,15 7,49
Renta variable internacional 14,8 -11,05 13,51 7,55 8,7 -3,51 5,48 2,6
Garantizado renta fija -0,11 3,77 53 0,85 2,51 -2,3 2,58 2,5
Garantizado renta variable -0,46 1,29 5,26 0,87 1,97 -2,34 3,36 2,26
Fondos globales 4,15 -4,55 7.8 2,97 3,79 -1,42 3,18 2,11
De gestion pasiva -2,50 -6,27 7,99 3,98 2,38 -4,46 5,92 4,23
Retorno absoluto 2,49 -0,90 4,93 1,2 1,99 -09 2,11 1,67

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,91 0,93 0,94 0,24 0,24 0,23 0,23 0,24
Renta fija 0,65 0,64 0,66 0,16 0,17 0,16 0,16 0,17
Renta fija mixta 1,20 1,17 1,1 0,3 0,29 0,27 0,27 0,27
Renta variable mixta 1,65 1,59 1,51 04 0,39 0,38 0,37 0,36
Renta variable euro 1,78 1,80 1,77 0,45 0,44 0,44 0,44 0,44
Renta variable internacional 1,84 1,77 1,74 0,45 047 043 0,41 0,42
Garantizado renta fija 0,62 0,72 0,79 0,19 0,19 0,19 0,2 0,21
Garantizado renta variable 1,24 1,24 1,23 0,31 0,3 0,3 0,31 0,31
Fondos globales 1,06 1,11 1,01 0,28 0,33 0,23 0,23 0,22
De gestion pasiva 0,72 0,75 0,81 0,21 0,22 0,2 0,2 0,19
Retorno absoluto 1,06 1,08 1,03 0,28 0,3 0,26 0,23 0,24

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,09 0,08 0,08 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 0,10 0,12 0,08 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,11 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,07 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta variable 0,10 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Fondos globales 0,09 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,07 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

Rentabilidad de los fondos de inversidn: detalle por tipo de fondo CUADRO 3.11

2011 2012

En % 2010 2011 2012 v | 1l n v

Total fondos de inversion 0,35 -0,08 5,50 1,35 2,41 -1,75 2,72 2,08
Renta fija 0,11 1,56 3,54 0,58 1,51 -0,47 1,35 1,12
Renta fija mixta -0,54 -1,34 4,95 1,20 23 -1,55 241 1,75
Renta variable mixta -0,98 -5,64 7,83 3,02 3,25 -2,9 4,12 3,3
Renta variable euro -2,94 -11,71 12,31 4,05 3,34 -6,34 8,16 7,28
Renta variable internacional 14,22 -10,83 13,05 7,53 8,91 -3,63 5,27 2,32
Garantizado renta fija -0,67 3,28 4,85 0,71 2,48 -2,32 2,42 2,27
Garantizado renta variable -1,79 0,14 5,07 0,68 1,63 -2,43 3,89 1,99
Fondos globales 3,22 -4,64 7,44 2,90 3,56 -1,23 2,95 2,03
De gestion pasiva -2,36 -7,33 71 4,11 1,97 -4,31 5,50 4,04
Retorno absoluto 1,53 -1,87 3,84 0,93 1,68 -1,04 1,81 1,36
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2011 2012

2009 2010 2011 \% | 1l ] v?
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.917 1.852 2.047 2.047 2.077 2.169 2.305 2.304
Patrimonio (millones de euros) 652,0 646,2 728,1 728,1 775,3 774,5 828,7 838,1
Suscripciones (millones de euros) 248,7 236,6 201,1 50,5 71,5 60,7 83,0 34,9
Reembolsos (millones de euros) 198,3 268,6 92,5 39,0 49,8 41,9 52,5 35,7
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) 50,4 -32,0 108,6 11,5 21,7 18,7 30,5 -0,9
Rendimientos netos (millones euros) 62,2 26,3 -26,5 12,8 25,5 -19,6 23,8 10,2
Rentabilidad (en %) 14,94 5,37 -2,60 2,16 3,66 -2,42 2,72 1,29
Rendimientos de gestion (%)?2 13,76 6,33 -1,88 2,16 3,68 -1,65 2,51 1,07
Gastos comision de gestion (9%)2 2,55 1,91 1,66 0,38 0,38 0,37 0,32 0,22
Gastos de financiacion (%)2 0,11 0,07 0,06 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 5.321 4.404 3.805 3.805 3.592 3.607 3.513 3.385
Patrimonio (millones de euros) 810,2 694,9 573,0 573,0 568,0 561,4 561,3 545,8
Suscripciones (millones de euros) 302,4 47,9 10,6 2,2 2,0 74 13,7 -
Reembolsos (millones de euros) 585,4 184,8 120,1 51,1 13,5 13,3 21,2 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones euros) -283,0 -136,9 -109,6 -48,9 -11,5 -5,9 -7,5 -
Rendimientos netos (millones euros) 71,9 21,7 -12,3 4,5 6,4 -0,7 9,4 -
Rentabilidad (en %) 7,85 3,15 -1,70 0,85 1,15 -2,21 1,36 0,40
Rendimientos de gestion (%)3 11,54 4,38 -0,47 1,09 1,45 0,16 1,66 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,34 1,25 1,25 0,31 0,32 0,30 0,32 -
Gastos comision de deposito (%)3 0,11 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 -
1 Datos disponibles: noviembre de 2012. Rentabilidad calculada para el periodo septiembre-noviembre.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13

2012 2013

2010 2011 2012 | 1} 1 v 12
NUMERO DE CARTERAS
Fondos de inversion 2.429 2.341 2.205 2.306 2.284 2.224 2.205 2.196
Sociedades de inversién 3.068 3.002 3.002 2.975 2.967 2.949 3.002 2.921
IIC de IIC de inversion libre 32 27 24 27 28 26 24 24
IIC de inversion libre 31 35 35 35 35 35 35 33
Fondos de inversion inmobiliaria 8 6 6 6 6 6 6
Sociedades de inversion inmobiliaria 8 8 8 8 8 8 8 9
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 143.918,2 132.368,6 124.0399 131.994,5 125.120,7 125.108,2 124.039,9 126.479,6
Sociedades de inversion 25361,3 23.037,8 227732 238274 228494 23.363,1 227732 23.5049
IIC de IIC de inversién libre3 694,9 573,0 545,8 568,0 5614 561,3 545,8 -
IIC de inversién libre3 643,5 694,7 799,6 739,8 738,0 791,0 799,6 -
Fondos de inversién inmobiliaria 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.446,9 4.386,0 43139 4.201,5 4.160,8
Sociedades de inversién inmobiliaria 321,9 312,5 284,1 310,8 305,1 294,7 2841 830,3

1 Se considera gestionado por SGIIC el 100% del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otra/s distintas de SGIIC.

2 Datos disponibles: enero de 2013.
3 Datos disponibles para el tercer trimestre de 2012: noviembre de 2012.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14
2011 2012
2010 2011 2012 v | 1l i Iv2

VOLUMEN DE INVERSIONS3 (millones de euros)

Total 36.692,9 29.969,5 37.990,7 29.969,5 31.8351 345378 383592 37.990,7
Fondos 85359 63829 62487 63829 65833  7.1884 75717 62487
Sociedades 28.1569 23.586,6 31.7420 23.586,6 252519 273494 30.787,5 31.742,0

Ne DE INVERSORES

Total 865.767 761380 816.417 761380 768467 788852 819.014 816417
Fondos 193.233  177.832 162.363  177.832 175.621 179987 186.613 162363
Sociedades 666.534  583.548  654.054 583548 592.846  608.865 632401  654.054

Ne DE INSTITUCIONES

Total 660 739 754 739 765 743 749 754
Fondos 379 426 421 426 443 421 418 421
Sociedades 281 313 333 313 322 322 331 333

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 290 297 310 297 303 302 308 310

Francia 225 284 272 284 300 278 279 272

Irlanda 75 87 90 87 90 89 20 90

Alemania 20 20 31 20 20 22 23 31

Reino Unido 16 19 22 19 20 21 21 22

Holanda 1 1 1 1 1 1 1 1

Austria 27 25 23 25 25 24 20 23

Bélgica 5 5 3 5 5 5 5 3

Malta 1 1 1 1 1 1 1

Dinamarca 0 0 1 0 0 0 1 1

1 Noseincluyen los datos de volumen de inversion y nimero de inversores de los ETF.

2 Datos provisionales.

3 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.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2012 2013
2010 2011 2012 | Il 11l \% 12
FONDOS
Numero 7 6 6 6 6 6 6 6
Participes 75.280 29.735 25.218 29.754 27.716 27.587 25.218 25.226
Patrimonio (millones de euros) 6.115,6 4.494,6 4.201,5 4.446,9 4.386,0 43139 4.201,5 4.160,8
Rentabilidad (%) -4,74 -3,23 -5,55 -0,85 -1,23 -1,64 -1,93 -1,00
SOCIEDADES
Numero 8 8 8 8 8 8 8 9
Accionistas 943 943 937 939 939 935 937 921
Patrimonio (millones de euros) 321,9 312,5 284,1 310,8 305,1 294,7 284,1 830,3
1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: enero de 2013. En este caso, la rentabilidad es mensual.
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